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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGILER
1.1. Sozlesme Tarihi ve Numarasi

07.11.2013 - TRGYO/2013

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkul hakkinda, 08.09.2014 tarihinde calismalara
baslaniimis ve 19.09.2014 tarihi itibariyle rapora baglanmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
19.09.2014 / SvP_14_TRGYO_REV_12

1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (Miisteri)'nin talebi iizerine, Miilkiyeti
T.C. Basbakanlk Toplu Konut Idaresi Baskanhg: (TOKI)'ye ait olan, tapuda; Istanbul ili, Sisli
Iicesi, Dikilitas Mahallesi, 58 pafta, 1199 ada, 384 parsel numarali, 33.615,15 m? y{izdlciimlii “Arsa”
vasifll gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin tespiti ve gayrimenkule
bagh “Arsa Satisi Karsihig: Gelir Paylagimi Sozlesmesi” ve bu soézlesmeye baglh “Torunlar GYO
— Torun Yapi - Kapicioglu Proje Ortakhdgi Sozlesmesi”nin yasal durumunun irdelenmesi,
Torunlar GYO'nun sézlesmeden kaynaklanan hak ve yikimldliklerinin belirlenmesi icin hazirlanmig
olan 06.01.2014/SvP_13_TRGYO_12 tarih ve numaral rapora “sonug kisminda, degerleme tarihi
itibariyle hakkin bagh oldugu gayrimenkul projesinin tamamlanmis olmasi halindeki
degerinin ve gayrimenkul projesi lizerindeki takyidatlarin neden dikkate alinmadiginin
aciklanmasi” hususlarinin da eklenmesi amaciyla (konu Raporun yasal durum, deder tespiti,
dolar kuru, 1skonto orani vb. kriter ve tespitlerinde herhangi bir degisiklige gidilmeksizin) hazirlanmis
olan revize gayrimenkul ve gayrimenkule bagh hak degerleme raporudur.

Bu Rapor'da; gayrimenkul icin belirlenmesine calisilan adil (rayic) piyasa dederi, UDES 1
de tamimlanan Pazar Degeridir. Pazar degeri, bu Standartlar cercevesinde asadidaki sekilde
tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli
bir satic1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri
bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Rapor’da, gayrimenkul icin tanimlanan “adil (rayig) piyasa degeri”, ayni zamanda TMS:16, Paragraf
31 ve 32'de tanimlanan satis maliyetleri diisiimemis “gercege uygun deger”dir. Degerleme
konusunu, yukarida tapu bilgileri verilen gayrimenkul ile bu deger de dikkate alinarak, Is Ortakligi'nin
parsel (zerinde gelistiriimesi ©ngorilen, “Arsa Satisi Karsihigi Gelir Paylasimi Soézlesmesi
(Proje)” ve bu sbzlesmeye badll “Torunlar GYO — Torun Yap:i - Kapicioglu Proje Ortakhgi
Sozlesmesi”nin yasal durumunun irdelenmesi, Musteri'nin sdzlesmeden kaynaklanan hak ve
yukimliliklerinin adil piyasa degerinin ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgr portfoyiine
alinmasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespiti olusturmaktadir.

Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
toplantisinda belirlenen formata uygun olarak hazirlanmistir.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Fatma KOC KESEN — G. Degerleme Uzmani - Ekonomist

Dederleme Uzmani: )
S.P.K. Lisans No.: 402238

Sorumlu Degerleme Uzmani:  Yusuf Yasar TURAN- Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400471
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2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.
Blyilkdere Caddesi, USO Center, No:245, Kat:15 Sisli — Istanbul
T: 0-(212)-330-01-88; F: 0-(212)-330-01-89; W : www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim Bilgileri
TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Riizgarli Bahce 95. Sokak No: 6 - 34805 Kavacik / Beykoz / Istanbul
T: 0216 425 20 07; Faks: 0 216 425 03 12; W: www.torunlargyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI

3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: A.S. (Miisteri)'nin talebi iizerine, Miilkiyeti
T.C. Basbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanhigi (TOKI)'ye ait olan, tapuda; Istanbul ili, Sisli
Iicesi, Dikilitags Mahallesi, 58 pafta, 1199 ada, 384 parsel numarali, 33.615,15 m? y{iz6lgiimlii “Arsa”
vasifli gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa degerinin tespiti ile
gayrimenkule bagli “Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi Sozlesmesi” ve bu stzlesmeye badli
“Torunlar GYO — Torun Yapi - Kapicioglu Proje Ortakhgi Sozlesmesi”nin yasal durumunun
irdelenmesi, Torunlar GYO'nun s6zlesmeden kaynaklanan hak ve yikiimldliklerinin belirlenmesi icin
hazirlanmis olan 06.01.2014/SvP_13_TRGYO_12 tarih ve numarall rapora “sonug¢ kisminda,
degerleme tarihi itibariyle hakkin bagh oldugu gayrimenkul projesinin tamamlanmis
olmasi halindeki degerinin ve gayrimenkul projesi lizerindeki takyidatlarin neden dikkate
alinmadiginin aciklanmasi” hususlarinin da eklenmesi amaciyla (konu Raporun yasal durum,
deger tespiti, dolar kuru, 1skonto orani vb. kriter ve tespitlerinde herhangi bir degisiklige gidilmeksizin)
hazirlanmis olan revize gayrimenkul ve gayrimenkule bagh hak degerleme raporudur.

Rapor'da;

e Gayrimenkul icin belirlenen “adil (rayic) piyasa degeri”, UDES 1 de tanimlanan Pazar
Degeri ve TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de tanimlanan satis maliyetleri diisilmemis “gercege
uygun deger”lerdir.

e Gayrimenkule bagli hak/proje olarak tanimlanan varlik ise, degerleme konusu gayrimenkule
iliskin olarak Malik T.C. Basbakanhk Toplu Konut idaresi Baskanhgi (TOKI) ile
Torunlar Gayrimenkul Yatirnm ortakhigi A.S. — Torun Yapi San. ve Tic. A.S. —
Kapicioglu Ins. San. ve Tic. A.S. (Is Ortakligi) arasinda yapilan “Arsa Satisi Karsiligi
Gelir Paylasimi Sozlesmesi” ve bu sdzlesmeye badli “Torunlar GYO — Torun Yapi -
Kapicioglu Proje Ortakhg: Sozlesmesi”’nden kaynaklanan Torunlar GYO'nun hak ve
yiukiimliliikleridir.

Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
toplantisinda belirlenen formata uygun olarak hazirlanmigtir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talepleri
lizerine Miilkiyeti T.C. Bagbakanhk Toplu Konut idaresi Baskanhgi (TOKI)'ye ait olan, Rapor'da
detayli bilgileri verilen gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerinin ve
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portfoyline alinmasinda herhangi bir kisit bulunup bulunmadigi
hususunun tespiti ve bu gayrimenkule iliskin olarak akdedilen “Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi
Sozlesmesi” ve bu sdzlesmeye bagli “Torunlar GYO — Torun Yapi - Kapicioglu Proje Ortakhg:
Sozlesmesi”nin degerinin belirlenmesi icin hazirlanmis olan 06.01.2014/SvP_13_TRGYO_12 tarih
ve numarall rapora “sonu¢ kisminda, degerleme tarihi itibariyle hakkin bagh oldugu
gayrimenkul projesinin tamamlanmis olmasi halindeki degerinin ve gayrimenkul projesi
ilizerindeki takyidatlarin neden dikkate alinmadiginin aciklanmasi” hususlarinin da
eklenmesi amaciyla (konu Raporun yasal durum, deder tespiti, dolar kuru, 1skonto orani vb. kriter
ve tespitlerinde herhangi bir degisiklie gidilmeksizin) hazirlanmistir.

Musteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde Rapor‘un 5.2
boliimiinde belirtilen tarih itibariyle yapilan inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa
kosullari dikkate alinarak yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak
gerceklestirilmistir. Rapor'da nihai degeri ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya
yanlig, belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor'da gayrimenkuliin adil (rayic) piyasa dederi, fiili degerleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup

bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin dedismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
dolay! Standart sorumlu tutulamaz.
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Dederleme calismalari, Rapor'un 6.1. bolimiinde detaylar verilen muhasebe uygulamalarina iliskin
olarak herhangi bir galismayi igermediginden, Misterinin bu kapsamdaki uygulamalarindan Standart
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi icin hazirlanmig olup, Mdisteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslar ile mahkemeye sunulmasi haricinde, islak imzal raporu
baska amaclarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida iiretilmis olup, hicbir zaman Standart'in yazili 6n
izni olmadan Ucglincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen codaltilamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme calismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Degerleme Uzmani Ucretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagh olmadigini,
- Dedgerlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,
- Degerleme Uzmaninin, mesleki editim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan mulkiin yeri ve vasfi konusunda daha onceden
deneyimi oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmadigini,
beyan ederiz.

3.4. Rapor‘da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatinm Ortakligi

Migteri Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S.

. . Torunlar Gayrimenkul Yatirim ortakligi A.S. — Torun Yapi San. ve Tic. A.S. — Kapicioglu
Is Ortakhg: : .

] _ Ins. San. ve Tic. A.S.

Idare/TOKI Toplu Konut Idaresi Baskanhgi

Standart Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S.
UDES Uluslar arasi Degerleme Standartlari
ubuU Uluslar arasi Dederleme Uygulamalari
UDES KN Uluslar arasi Dederleme Standartlari Kilavuz Notlari
UMS Uluslar arasi Muhasebe Standartlari
TMS Tirk Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Hmax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yiizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 02.12.2013 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 2,0349 TL esas alinmistir.
I .. 02.12.2013 tarihinde, 16.04.2043 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi
Risksiz Getiri
% 6,00 olarak alinmistir.
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3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar:

Bu Rapor'da yer alan dederleme calismalari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayllanmis “ Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlarr Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlarina uygun olarak
gerceklestiriimistir. Calismanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslari ve kilavuz notlarina
asagida ozetle yer verilmistir.

Dederlemeler, bir varlifin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deger kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Dederini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan dederlemelerle iliskilidir.
Dederleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir éneme sahip olan bir diger unsursa,
degerleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletiimesi ve bu sonuglarin nasil elde edildiginin
anlagiimasidir. Iyi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda tanimlanan,
degerlemenin bu (¢ temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri Esash Degerleme; UDES 2, Pazar
Degeri Disindaki Degerleme Esaslari;; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi
gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES'in asagidaki aciklanacak degerleme standartlarn,
uygulama esaslari ve kilavuz notlari yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslari da icermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslari

Pazar Degeri kavrami, pazar katiimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deger Uzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.

e Miilkiin pazar dederi esasli degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce siniflandinimadigini varsayar.

o Pazar dederi esasl dederlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.

o Pazar degeri esasli dederlemeler, miilkiin en verimli ve en iyi kullammi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; ¢linkii bu kullanim, milkiin dederinin belirlenmesindeki
en dnemli etkendir.

o Pazar dederi esasli dederlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki
katilimcilarin timden gelen sireglerini yansitmaya calisan ydntemler ve prosediirler
vasitasiyla gelistiriimektedir.

o Pazar esasl degerlemeler, dedere, emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve
maliyet yaklasimlari uygulanarak gerceklestirilir. Bu yaklasimlarin her birinde
kullanilan veri ve kriterler, pazardan elde edilmelidir.

e Milklerin pazar disi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katilimcilari
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini g6z oniinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve dederlemelerin mali tablolara yansitma amagl
gerceklestirildikleri hususlari dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Degeri Esash Degerleme

Bu Standardin amaci, Pazar Degerinin ortak bir tanimini belirlemektir. Bu Standart ayrica,
degderlemenin amaci ve planlanan kullanimi Pazar Dederinin tahmin edilmesi oldugunda, bu tanimin
milkiin degerlemesine uygulanmasiyla iliskili genel kriterleri de agiklamaktadir.

e Pazar Degeri, Pazar Degeri taniminin gereklerini karsilayan kosullarda dederlemenin yapildigi
tarihte (acik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, miilkiin el degistirecegi tutarin
bir temsilidir. Pazar Degerini tahmin etmek icin bir Dederleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi kullanimi tespit etmelidir (Bkz. Uluslararasi
Dederleme Standartlari [UDES], Genel Degerleme Kavramlari ve Ilkeleri, paragraflar 6.3, 6.4,
6.5). Bu kullanim, bir miilkiin mevcut kullaniminin devami niteliginde olabilecedi gibi bir baska
alternatif kullanim da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.
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e Pazar Degeri, milkiin niteligini ve bu milkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan
dedgerleme yaklasimlari ve prosedirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerini
tahmin etmek amaciyla en sik uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklasimu, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi ve
maliyet yaklasimi yer almaktadir. Bu Yaklasimlara iliskin bilgiler, Rapor'un 3.6
Boliimiinde verilmistir.

e TiUm Pazar Dederi 6lciim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, uygulanabilir bir yeterlilikte

olmalari ve dogru bir sekilde uygulanmalari halinde piyasadan elde edilen kriterleri esas
aldiklarinda Pazar Degerinin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal karsilastirmalari veya
diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir. Indirgenmis nakit
analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve
piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir. Insaat maliyetleri ve
amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminleri iizerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya miilkiin kendisiyle iliskili durumlar hangi
degerleme yontemlerinin en ilgili ve en uygun yontemler olacagini belirleyecek olsa da,
yukaridaki prosedirlerden herhangi birinin kullanimindan elde edilecek sonug, her bir
yontemin piyasadan elde edilen verileri esas almasi durumunda Pazar Degeri olmalidir.

e Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Dederiin tahmini icin hangi
yaklasim veya prosediirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklasimlarin her biri, karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden y®éntemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi goz oOniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Dedgerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iligkili unsurlara
uygulanmaktadir.
Dederlemesi yapilan midlkiin, siireklilik gosteren bir durumun parcasi olarak veya bir
baska amacla degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiliyormus gibi diisiiniilmesini
gerektirmektedir.

Tanimlar

e Pazar Degeri, bu Standartlar cercevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir

iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde
hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir.

e Miilk teriminin kullanilmasinin nedeni, bu Standartlarin {izerinde odaklandigi noktanin miilkiin
degerlendiriimesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayl da kapsadijindan, varfik
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkli anlamlar igerebilir. Tanimin her bir unsurunun
kendisine ait bir kavrami vardir:

o “Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir

mulk icin ddenecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fiyat anlamindadir. Pazar Dedgeri, Pazar Degeri tanimiyla tutarli olarak degerleme
tarihinde piyasada makul élglilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak 6lgilir.
Saticl tarafindan makul odlgliler cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul élgiiler cercevesinde elde edebilecedi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Deger'in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska herhangi bir
ozelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlagmalan, 6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi ©6zel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlan
icermemektedir (Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi Standardi 2, paragraf
3.8).

o "“..bir miilkiin el degistirmesi gereken...” ile bir miilkiin degerinin dnceden
belirlenmis tutari veya fiili satis fiyatini dedil de tahmini bir tutan ifade ettigi
gercedinden bahsedilir. Pazarin, dederleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tiim
unsurlarini iceren bir alim satim isleminin sonuclanmasini bekledigi fiyattir.
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o "“..degerleme tarihinde...” tahmini Pazar Dederinin belirtilen tarihe 6zgii

oldugunu gdstermektedir.
Piyasalar ve piyasa kosullar degisebildiinden tahmini deger bir baska zamanda
dogru veya uygun olmayabilir.
Bu degerleme, ne gegmisteki ne de gelecekteki bir tarihte dedil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farkliik olmaksizin satis sozlesmesinin eszamanli olarak el degistirdidi ve
tamamlandigi da varsayllmaktadir.

o "..istekli bir aliciyla...” satin alma islemi igin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin ¢ok heveslidir ne de hicbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni
zamanda varligi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal Uriini veya
bir hipotez niteligindeki bir piyasayla iliskili olarak hareket etmekten ziyade cari
piyasanin gerceklerine badll olarak ve beklentileriyle hareket ederek satin alma
islemini gergeklestiren kisidir. Bu alici, piyasanin gerektirdigi fiyatlardan daha yliksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan miilkiin sahibi de “piyasa“y! olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

o "“..istekli bir satici arasinda...” ifadesindeki satici ise ne herhangi bir fiyata
satmaya hazir olup satma konusunda ¢ok istekli olan veya satmak zorunda olan ne de
cari piyasada makul kabul edilmeyecek bir fiyattan satis yapmaya hazir olan bir
saticidir. Istekli satici, normal bir pazarlama faaliyetinin ardindan (acik) piyasada elde
edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa olsun, piyasa sartlar cercevesinde milkini
satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili miilk sahibinin iginde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir parcasi degildir ciinkii ‘istekli satic’
varsayimsal bir saticidir.,

o "“..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Oze/ Deder nedeniyle
yiikselten 6zel veya belirli bir iliskisi (6rnegin, ana ve bagh ortakliklar arasindaki
veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iliski gibi) olmayan taraflar arasindaki
anlasmadir (Bkz. Uluslararasi Degerleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Degeri
Uzerinden islem, her biri badimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi
olmayan taraflar arasinda gergeklestirilmis gibi varsayilir.

o "“..uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Dederi tanimina uygun
olarak makul olgller cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
cikarilmasini saglamak Ulzere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma slresi, piyasa kosullarina goére farklilik
gosterebilir, ancak milkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi icgin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma stiresi, dederleme tarihinden énce gerceklesir.

o "“..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicitnin hem de istekli saticinin mdlkiin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul dlgliler dahilinde bilgilendirildigi varsayiimaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi gikarlan dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari igin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
glkacak bir gizli gikar degdil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce dilstiiglu bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha disik olan bir fiyattan milkini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Dedisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis 6rnekleri icin bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya satici, o
an igin var olan en iyi pazar bilgilerine gére hareket edeceklerdir.

o "..ve baski altinda olmaksizin...” ise her bir tarafin bu islemi gergeklestirmek igin
yeterli motivasyona sahip olduklarini ancak bu islemi tamamlamak icin zorlanmadiklari
ve gonllstiz olmadiklari anlamina gelmektedir.

e Pazar Degeri, satis veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iliskili verginin
mahsubu g6z 6niine alinmaksizin bir varligin tahmini degeri olarak anlasilmaktadir.

e En verimli ve en iyi kullamim (EVIK). Bir milkin fiziksel olarak miimkiin olan,
hakhihg: kabul edilen, yasal olarak izin verilmis, finansal acidan gerceklesebilir ve
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dederlenmekte olan miilkiin en iyi degere sahip olmasini saglayan, en olasi
kullanimidir.

Muhasebe Standartlariyla ilgisi

Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1'in (UDU 1) odak noktasini
olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmaldir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen dederleme standartlariyla
ilgili olarak Dederleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlar ve
Ilkeleri, paragraf 8.1).

Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan dedisimli olarak kullanilan bircok terim o6rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilari yanlis anlasiimalara ve Standartlarin da muhtemelen yanlis
kullaniimasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Degerini tanimlamakta ve Pazar Degerini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

Degerleme calismalarinda kullanilan kavramlar ile UMS ve TMS de kullanilan kavramlara
iliskin bilgiler, TMS uygulamasinda esas alinacak dederleme kavramlarina, Rapor‘un 6.1 béliimiinde
yer verilmistir.

3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklasimlari

e Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar degeri dis1 degerin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir degerleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla dederleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli Ulkelerde bu yaklasimlar Degerleme
Yéntemleri olarak taninirlar.

e Piyasaya dayah degerlemeler, normalde bir veya birkac dederleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve cesitli giicliiklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir
durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak icin 6deyecegdinden
daha fazlasini bu mal ve hizmet icin 6demeyecedi ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun,
en iyi alternatifin en distk fiyat Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara Dayali Dedgerleme Yaklasimlarr asadidakileri icerir.

o Emsal Karsilastirma Yaklasimi. Bu karsilastirmall yaklasim benzer veya ikame miilklerin
satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deder takdiri
yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan bir miilk, acik piyasada gergeklestirilen benzer
miilklerin satislariyla karsilastirilir. Istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate
alinabilir.

o Gelir Indirgeme Yaklasimi. Bu karsilastirmall yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir
ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar.
Indirgeme, gelir tutarini deder tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deger tipi ile iligkilidir. Bu islem, Hasila veya Iskonto Orari ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en ylksek yatirim getirisini
saglayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina gétiirecedini soyler.

o Maliyet Yaklasimi. Bu mukayeseli yaklagim belirli bir miilkiin satin alinmasi yerine kisinin ya

o milkiin tipatip aynisini veya ayni yarari sadlayacak baska bir milkii insa edebilecegi
olasihdini dikkate alir.
Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darlidi, gesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikga,
esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir miilk icin daha fazla édeme
yapmalari normalde savunulur bir durum dedildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul icin 6denebilecek olasi fiyati
asir dlclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortismani da igerir.
(Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama igin Maliyet Yaklagimi).
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UDES igerisinde Pazara Dayali Degerleme Yontemleri arasinda sayilan ii¢ ana yaklasim,
asagida ayn bashklar altinda aciklanmistir. Bu yaklagimlar (Yontemler);
- “Emsal Karsilastirma Yaklagimi”
“Maliyet Olusumlan Yaklasimi” ve
“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler ile yontemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle “en etkin ve verimli
kullanim analizi” ile “parsel gelistirme analizi” asadida sunulmustur.

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklagimi

Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin dederlemesinde
en glvenilir ve gergekgi yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme ydnteminde, dederlemeye konu olan
gayrimenkulin bulundugu bolgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli
diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasilir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Dederi) Yaklasimi’nin uygulanabilmesi icin asadidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkullin tiir(i ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alicl ve saticr) gereklidir.
- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu,
kabul edilebilir diizeyde olmaldir.
- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin satista kaldigi, talep
edenlerin, belirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.
- Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel ozelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satigi bekleyen veya gergeklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

3.6.2. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklagiminda esas, yeni bir milk veya konu miilkle ayni yarari olan ikame bir milk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deder gostergesi tiiretmek icin, gelistirilen
maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari icin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deger
arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin dlslince tarzini yansittigi kabul
edilmektedir.

Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini icin iki farkli metot kullanilmaktadir.
- Yeniden Ingaa Maliyeti
- Ikame Maliyeti

Bu yaklasimla, degerleme tarihi itibari ile miilk yapilandiriimalari igin belirlenen maliyetlerden asagida
belirtilen yontemlerden uygun olani kullanilmak ve hesaplanan amortisman miktar diisliimek suretiyle,
mevcut yapi dederine ulasilir.

- Piyasadan Cikarma Ydntemi

- Yas — Omiir Yontemi

- Aynistirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi distildikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam miilkiyet hakkinin bir deger
gostergesidir.

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yéntem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkuliin kiralama ve/veya isletiimesi ile elde edilmesi
planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullanilmakla beraber, gelistirilecek projede satisin
planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir sirecte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi

mimkdn olup, planlanan duruma gore nakit akiglarinin belirflenmesi galismalari da farkhliklar
gosterebilmektedir.
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Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi distinilen bolimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak lizere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artiglar da dikkate
alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma ylizdeleri gibi hususlar da bu gelirin
hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik eder mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yonetim planinda gosterildigi lzere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak badimsiz béliimlere
dagitimi yapilir.

Isletme hizmetleri kapsaminda s6z konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiillen bagimsiz
bolimler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki yatinmlar ve isletme
sermayesi ihtiyaci ise nakit gikisi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman déncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklar) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.

3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

En Etkin ve verimli kullanima iliskin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlan ve Ilkeleri baglikli
birinci bélimiinde yer alan paragraf 6.0 ve izleyen diizenlemeler asagidadir.

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim

6.1. Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun (zerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirli bir dmri vardir. Arazinin tasinmaziigi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgin
bir yeri vardir. Arazinin kaliciliigi ayni zamanda onun {zerindeki sinirll dmre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlamina gelir.

6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararliigini belirler. Iyilestirilmis bir arazi ona
veya (zerinde yapilan iyilestirmelerden ayr olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin miulkin toplam dederine katki yaptikca veya azalmaya neden oldukca degerlenmesini
emreder. Boylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Degeri,
arazinin fayda ve sirekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek basina dederi ile iyilestirilmis
durumdaki toplam Pazar Dederi arasindaki farki olusturan dederi de yansitir.

6.2. Milklerin godu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte dederlenir. Béyle durumlarda Dederleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini g6z 6niine alarak mulkin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullanim su sekilde tanimlanir:
Bir milkin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan miilkii en yiiksek dederine ulastiran, en olasi kullanimidir.

6.4 Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkin oldugunun Dederleme Uzmani tarafindan
aciklanmasini  gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢ kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar
oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Dider testlerle birlikte
en yiksek dederle sonuglanan kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

6.5 Bu tanimin uygulamasi Dederleme Uzmanlarina, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin etkilerini,
arazi igin en uygun iyilestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme galismalarinin fizibilitesini ve birgok diger
Dederleme durumlarini degerlendirme imkani verir.

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asiri derecede oynak piyasalarda, miilkiin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en (st diizey
ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Degerleme Uzmani bu gibi alternatif
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kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama dlzeylerini tartisir. Degisim sirecindeki arazi
kullanimi ve bélgelendirme mdlkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

6.7 En verimli ve en iyi kullamim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir pargasidir.

En etkin ve verimli kullanim analizinde amag, gayrimenkuliin en karli ve rekabetgi kullanimini tespit
olup, yapilan piyasa arastirmalari sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine konu olan
gayrimenkuliin geligtirilmesi durumunda, gayrimenkuliin ideal kullaniminda;

- Piyasa verilerine gore tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

- Bu durumun, bolge ve piyasa sartlarina uygun olmasi,
hususlarinin saglanabilmesi gerekmektedir.

3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

Parsel Gelistirme Analizi, dederlemeye konu parselin dederine etki eden unsurlarin saptanmasini
gerektirmektedir. Bu unsurlar asadida belirtilmistir.

- Arazinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi”ni saptamak,

- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,

- Gelistirme ve onay icin stire ve maliyetleri saptamak,

- Parsel emilme oranlari ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,

- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagl giderleri tahmin etmek,

- Emilme donemi siiresince pazarlama ve buna bagli araziyi elde tutma giderlerini tahmin etmek.

Parsel gelistirme analizi, en ¢ok bos araziler igin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistirilmis
parsellerin olasi satis fiyatlar ve bu parseller igin talep verilerinin mevcut oldugu hallerde
kullaniimaktadir. Ayrica, bu analiz sonucunda tiiretilen degerden, gostergelerinin makul olup
olmadigini kontrol etmek icin de yararlaniimaktadir.

UDES Kilavuz Notlari 1 (Tasinmaz milk degerlemesi)de tanimlanan arazi dederlemesine iliskin
dizenlemeler asadidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi igin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Dederlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gerceklesen islemlere iliskin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
milkin dogrudan dodruya karsilastiriimasini igerir. Her ne kadar satiglar en 6nemli husus olsa da
degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri igin teklif edilen fiyatlarin analizi de
pazarin daha iyi anlasiimasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Degerlemesi icin ayrica bir altbéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir milkiin bir dizi parcalara bélinerek projelendirilmesini, bu stireg ile iligkili gelir ve giderlerin
gelistiriimesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deder gostergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Degeri tanimiyla iliskilendirmenin
oldukga zor olabilecedi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde agiklamasi
gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin gelistirilmesi sirasinda dikkat gésterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadigi ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asadidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi degeri ile iyilestirme dederi veya miilk bilesenleri arasindaki diger iliskiler
arasinda bir oran gelistiren dolayl bir karsilastirma teknigidir. Bu, karsilastirmak amaciyla toplam pazar
fiyatini arazi ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir 6élglidiir.

5.25.4 Crkartma da bir baska dolayli karsilastirma teknigidir (bazen soyutiama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin gikartiimasiyla elde edilen sonucu diger karsilagtirilabilir miilklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi
dederinin bir gostergesidir.
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5.25.5 Arazi Dederlemeleri igin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlar olarak gelir
ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir
finansal analiz gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutan
cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder gostergesine
donistirilir. Bu yontem, gelir getiren milklerle sinirhdir ve en ¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasini gerektiren daha yeni miilkler igin uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu
durumlarda Pazar Degerine katilabilir. Ancak, belirli bir pazar temsil edecek niteliji olmayan arazi
kirasi anlasmasinin 6zel sartlani ve kosullari tarafindan vyanlis yo6nlendiriimemek icin 6zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralar, dederleme tarihinden yillar 6énce yapilmis olabilecedinden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamani gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Goriiniim

2013 yilinin ilk yarisi itibariyla kiiresel ekonomide toparlanmanin ilimli bir seyir izledigi gdzlenmektedir.
ABD'de biiylime potansiyelin altinda seyrederken Avro Bolgesi'nde uzun siireli durgunlugun ardindan
sinirll bir toparlanma goérilmektedir. Baslica gelismekte olan lilkeler ise daha yavas bliylime riski ile
karsl karsiya bulunmaktadir. Kiresel finansal piyasalar, Fed'in genisletici para politikasindan ¢ikis
stratejisindeki belirsizliklerin yarattigi dalgal bir siirecin ardindan normallesme siirecine girmistir.

BUYUME (%)
7,5
6,2
4,9 51
5,0 39 >
’ 3,6
‘XBLZ 2,;———/______4
[ g . 1
2,5 1,7 15 2,0 ‘
s 1,2
0,0
2011 2012 201 3(*) 2014(*)
~®-— Dlanya ~—— Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

- 1
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

2012 yilinda beklenenin altinda bir performansla % 3,2 biiyliyen kiiresel ekonominin 2013 yilinda ise
yine beklenenin altinda bir performansla % 2,9 oraninda bliyiimesi beklenmektedir. Avro Bolgesi'nde
uzayan resesyon ve baglica gelismekte olan (lkelerde gbze carpan zayif i talep ve dolayisiyla
yavaslayan biyilime bircok uluslararasi kurulusun tahminlerini asagi yonli revize etmelerine neden
olmustur. Issizlik de halen kriz dncesi seviyelerine inememis ve bircok gelismis Ulkede yiiksek
seviyelerini korumustur.

Kiiresel ekonomi Onumdizdeki doneme iliskin Gg temel risk ile karsl karsiyadir. Bunlar; geligmis

Ulkelerde devam eden mali sorunlar, gelismis Ulkelerde genisletici para politikasindan cikis ve
gelismekte olan (lkelerde yavaslamadir.

DUNYA MAL ve TICARET HACMI (Degisim %)

7,5
6,1
4,9
5,0
2,7 2,9
2,5
0,0
2011 2012 2013(¥*) 2014(*)

g Dunya

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

Diinya genelinde ekonomik entegrasyonun oncl gostergesi olan diinya mal ve hizmet ticaret hacmi
2010 yilindaki kiresel toparlanmadan sonra takip eden yilda %6,1'lik bir artigla pozitif gérinimini
korumus ancak 2012 yilinda kiresel ekonomideki yeniden dengeleme karsisinda %2,7’lik sinirl bir
bliyiime gostermistir. 2013 yilina yonelik diinya mal ve hizmet hacmi yillik biiyiime beklentisi %2,9la
tatminkar olmaktan uzak bir gériiniim cizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9 ile gbrece olumlu
bir canlanmayi isaret etmektedir. 2013 yilina yonelik diinya mal ve hizmet hacmi yillik blyime
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beklentisi %2,9'la tatminkar olmaktan uzak bir gériiniim gizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9
ile gbrece olumlu bir canlanmay: isaret etmektedir.

Tuketici Fiyatlan (Degisim %)
8,0 751
7,0 6,1 6,2 57
6,0 - —
5,0
4,0 3,7
3,0 - 2,0 1,8
1,4
2,0 -9 — -
+
1,0
0,0 g
2011 2012 2013(*) 2014(*)
—o— Gelismis Olkeler —@— Gelismekte Olan Ulkeler

Kiresel krizin 2009 yili genelinde diinya ekonomisinde vyarattigi siddetli daralma fiyatlar genel
diizeyinde de asadi yonli baski yaratmistir. Diinya genelinde ani sekilde soduyan talebe paralel
yukselen issizlik oranlari beraberinde dezenflasyonist bir goriinim getirmistir. Ekonomik toparlanma yili
olan 2010'da ise 6zellikle gelismis Ulke tiiketici fiyat seviyelerinde yukari yonli bir hareket gozlenmistir.
Bu durum krizden cikis siirecinde batinin biiylik ekonomilerince alinan esi gériilmemis genigletici para
politikalar ile aciklanabilirken enjekte edilen likiditenin kisa zaman icinde basta gelismekte olan tilkeler
olmak (izere finansman acigi olan diger ekonomilerce absorbe edilmesi enflasyon goriniminiin bu
Ulkelerde daha blylk bir oranda bozulmasina sebebiyet vermistir.

issizlik (Degisim %)

15,0
12,3 12,2
11,4 o
10,2
10,0
7,9 82,0 2,1 2,0
e <& <> &
5,0
2011 2012 2013(¥) 2014(*)

—@— Gelismis Ulkeler -~ Euro Bolgesi

Kiresel ekonominin dinamosu olan gelismis Ulkelerde issizlik seviyesi 2011 yilinda %?7,9 ve takip eden
yilda ise %8 gibi oldukga olumsuz bir seyir izlemisti. Bu ekonomilerde siire gelen istihdam yaratamama
sorununun da takip eden iki yil boyunca benzer seviyelerde devam edecedi beklenmektedir. Issizlik
konusunda en kétimser gorinimu ¢ift haneli oranlarla Euro bdlgesi vermekte olup bdlge iginde ise
oranlarin giiney (lkelerinde daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Bu sorun Ispanya’da kalici bir hal
alirken, Italya’da ileriye doniik yiiksek oranli bozulmalar dikkat gekmektedir. Bunun yani sira bdlgenin
yegane itici glicii Almanya’da ise ekonomik toparlamanin olumlu emarelerinin oldugu goriilirken diger
6nemli ekonomi olan Fransa’'da ise iki haneli igsizlik orani tahminler dahilinde yukari yénlii bozulmalar
icermektedir. Ingiltere’de ise oldukca sinirl bir iyilesme gdriilmektedir.

DUNYA EKONOMISINDE ONCU GOSTEGELER (Degisim %)
2011 2012 2013(*) 2014(*)
DUNYA TICARETINDE DEGER BAZINDA BUYUME 18,0 0,2 3,0 4,0
PETROL VE ENERJI FIYATLARI 31,6 1,0 -0,5 -3,0
METALLER VE DIGER EMTIA FiYATLARI 17,9 -9,9 1,5 -4,2
IMALAT SANAYI URUNLERI FiYATLARI 7,0 -1,2 0,0 0,0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin
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Diinya ticareti 2012 yiindan sonra 2013 yilinda da oldukga yavas bir biliyiime gdstermektedir. 2012
yilinda sadece % 0,2 bliyliyen diinya mal ticaretinin 2013 yilinda % 3,0 biyimesi beklenmektedir.
Kiresel ekonomideki yavaslama ve talebin sinirli kalmasi ile birlikte ticaretteki bliylimede sinirli
kalmaktadir. Diinya ticaretindeki bu kosullar icinde ticarete konu olan mal fiyatlan da zayif
kalmaktadir. Petrol ve eneriji fiyatlarinin 2013 ve 2014 yillarinda gerileyecegi 6ngoériilmektedir. Metal ve
diger emtia fiyatlarinda 2013 yilindaki % 1,5 artis sonrasi 2014 yilinda % 4,2 gerileme beklenmektedir.
Imalat sanayi Uriinlerinde ise 2013 vyilindan sonra 2014 yilinda da ortalama fiyat degisimi
beklenmemektedir. Insaat malzemeleri iriinleri metal fiyatlarindaki gerilemeden etkilenecektir. Yine
imalat sanayi Urlinlerinde olusan keskin rekabetin yarattigi fiyat baskisi insaat malzemesi (rinlerinin
fiyatlarini da sinirlamasi beklenmektedir.

4.2. Diinya Ingaat ve Gayrimenkul Sektorii

ABD insaat harcamalarinda 2013 yili basindan itibaren baslayan toparlanma, yilin Gglinci ceyrek
déneminde de siirmis, yillik insaat harcamalari Agustos ayl sonunda 619,6 milyar dolara yiikselmistir.

ABD INSAAT HARCAMALARI (Milyar Dolar)
DONEM KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI TOPLAM INSAAT
2011 Q1 235,8 242,8 478,6
2011 Q2 252,3 258,7 511,0
2011 Q3 241,7 261,3 503,0
2011 Q4 253,7 263,4 517,1
2012 Q1 256,2 270,8 527,0
2012 Q2 277,7 274,9 552,6
2012 Q3 296,9 271,2 568,1
2012 Q4 303,3 274,9 578,2
2013 Q1 325,1 267,8 592,9
2013 Q2 338,2 262,8 601,0
2013/07 340,6 271,4 612,0
2013/08 346,5 273,1 619,6

Kaynak: US Bureau Of Census

Avrupa Birligi ve Euro bolgesinde insaat sektoriinde kiclilme siirmekle birlikte giderek
yavaslamaktadir. Euro alaninda ingaat sektdriinde kigulme 2013 yili Gglincl geyrekte donemde %
1,7'ye gerilemistir. Ingaat sektériindeki yeni yilda biiyiime beklentisi bulunmaktadir. Bu beklenti insaat
malzemeleri pazarini da biiyime yénilinde destekleyecektir.

EURO BOLGESI INSAAT SEKTORU BUYUME (Degisim %)
DONEM TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2011 Q1 -2,5 -2,3 -3,9
2011 Q2 -4,9 -5,6 -1,4
2011 Q3 1,9 1,8 0,9
2011 Q4 2,1 2,5 -0,3
2012 Q1 -5,9 -5,3 -9,0
2012 Q2 -6,1 -5,7 -7,7
2012 Q3 -4,7 -4,0 -6,5
2012 Q4 -4,3 -4,1 -5,1
2013 Q1 -6,1 -5,6 -8,0
2013 Q2 -4,0 -3,9 -4,8
2013 Q3 -1,7 -1,6 -2,8

Kaynak: Eurostat
4.3. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Gelismekte olan (lkeler grubunun bir tyesi olan Tirkiye 2010 ve 2011 yillarinda %9,2 ve %8,8 ile
oldukga yiiksek oranda bliyime kaydetmis ancak sirdirilemez boyutlara gelen cari agik nedeniyle
otoritelerce alinan sogutucu tedbirler sayesinde 2012 yilinda ekonomi %2,2 ile potansiyelinin oldukgca
altinda kalmistir. Tirkiye biytimesi icin 2013 yilina ydnelik olarak IMF tahmini %3,8 iken Orta Vadeli
Program (2014-2016)'da %?3,6 olarak belirtilmistir. 2014 yilina yonelik olarak ise program 6ngorist
%4,0 iken IMF beklentisi bunun yarim puan altinda kalmistir.
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BUYUME (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Diinya 39 3,2 2,9 3,6 Gelismekte Olan Ulkeler 6,2 4,9 4,5 51
Gelismis Ulkeler 1,7 1,5 1,2 2,0 Orta Ve Dogu Avrupa 5,4 14 2,3 2,7
ABD 1,8 2,8 1,6 2,6 BDT 4,8 3,4 2,1 3,4
Euro Bolgesi 1,5 -0,6 -0,4 1,0 Rusya 4,3 3,4 1,5 3,0
Almanya 3,4 0,9 0,5 1,4 Gelisen Asya 7,8 6,4 6,3 6,5
Fransa 2,0 0,0 0,2 1,0 Cin 9,3 7,7 7,6 7,3
ftalya 04 -24 -1,8 0,7 Hindistan 63 3.2 3,8 51
Ispanya 0,1 -1,6 -1,3 0,2 Latin Amerika Ve Karayipler 4,6 2,9 2,7 3,1
Japonya -0,6 2,0 2,0 1,2 Brezilya 2,7 0,9 2,5 2,5
ingiltere 1,1 0,22 14 1,9 Meksika 40 3,6 1,2 3,0
Kanada 2,5 1,7 1,6 2,2 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 3,9 4,6 2,1 3,8
Diger Gelismis Ulkeler 3,2 19 2,3 3,1 Tiirkiye 88 22 3,6 4,0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*) Tahmin, Tirkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillari icin TUIK Milli Gelir Istatistiklerinden,
2013 ve 2014 yillari igin Orta Vadeli Program (2014-2016)dan alinmistir.

Turkiye'de 2011'de ihracat %18,5 oraninda, ithalat ise %29,8 oraninda buiytrken, 2012 yilinda ihracat
%13,0 artis gostermis ancak ithalat %1,8 daralma gdstermistir. Toplam ticaret hacmi ise ayni
donemlerde sirayla %25,5 ve %3,5 bliyiime kaydetmistir. Son tahminler i1siginda hazirlanan Orta
Vadeli Program’da (2014-2016) ise 2013 yilina yonelik ihracat artisi ekonomik aktivitedeki yavaslamaya
paralel sadece %0,7 olurken ithalat blylmesi %6,3 olmustur. 2014 yilina yonelik olarak ise ihracatta
%38,5 biylime beklenirken bu oran ithalat icin %4,2 tahmin edilmistir. Ayni dénemlere ait dis ticaret
hacim artiglan ise sirayla %4,1 ve %5,8 olarak hesaplanmaktadir. Temel beklenti ve hedefin 2012
yilinda yakalanan pozitif gértinimli net ihracat performansinin 2013 yilinin aksine 2014 yilinda tekrar
yakalanmasidir.

MAL ve HIZMET TICARET HACMI (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)

Diinya 6,1 2,7 2,9 4,9 |Diinya 6,1 2,7 2,9 4,9
ihracat ithalat

Gelismis Ulkeler 57 20 2,7 4,7 | Gelismis Ulkeler 4,7 1,0 1,5 4,0
Euro Bolgesi 63 23 2,0 4,5 Euro Bolgesi 44 -1,2 0,4 3,9
Diger Gelismis Ulkeler 59 1,5 3,9 5,5 Diger Gelismis Ulkeler 5,9 1,6 3,4 53
Gelismekte Olan Ulkeler 6,8 4,2 3,5 5,8 | Gelismekte Olan Ulkeler 8,8 5,5 5,0 5,9
Orta Ve Dogu Avrupa 8,2 4,9 4,5 5,3 | Orta Ve Dogu Avrupa 83 0,1 3,9 4,6
BDT 90 44 1,5 34 |BDT 16,6 10,4 1,5 57
Gelisen Asya 80 4,1 5,7 7,0 Gelisen Asya 9,2 5,5 6,1 6,9
Latin Amerika Ve Karayipler 58 1,7 2,2 49 Latin Amerika Ve Karayipler 10,6 3,2 2,9 3,7
Ortadogu Ve Kuzey Afrika 30 6,7 0,0 4,9 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 1,2 9,7 6,4 6,4
Tiirkiye 185 13,0 0,7 8,5 | Tiirkiye 29,8 -1,8 6,3 4,2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin

Tlrkiye'de ise yilsonu itibaryla artiglara bakildiinda, 2011 yilinda %10,5 ile tekrar cift haneli
rakamlara yiikselen enflasyon oraninin, 2012 yilinda ekonomideki yavaslama dogrultusunda %6,2'ye
geriledigi gorilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da dngortlen oranlar ise 2013 yili icin %6,8
ve 2014 yil igin ise %5,3'tlr. Giincel veriler 1siginda ise Eylll 2013 itibariyla yillik tiiketici fiyatlar
artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik biiylimeden taviz verilmeden 2014 yilina ait hedeflenen tiiketici
enflasyonuna ulasiimasinda zorluk yasanacagi gorilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da
Ongoriilen oranlar ise 2013 yili igin %6,8 ve 2014 yili igin ise %5,3'tilir. Glincel veriler 1siginda ise Eylil
2013 itibaryla yillik tiketici fiyatlarn artisinin %7,9 oldugu ve ekonomik bllyiimeden taviz verilmeden
2014 yilina ait hedeflenen tiiketici enflasyonuna ulasiimasinda zorluk yasanacadi gorilmektedir.

TUKETICI FIYATLARI (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2012 2013(*) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 2,7 2,0 1,4 1,8 | Gelismekte Olan Ulkeler 71 6,1 6,2 5,7
ABD 31 21 1,4 1,5 Orta Ve Dogu Avrupa 53 5,8 4,1 3,5
Euro Bolgesi 2,7 2,5 1,5 1,5 BDT 10,1 6,5 6,5 5,9
Almanya 25 21 1,6 1,8 Rusya 84 5,1 6,7 5,7
Fransa 23 22 1,0 1,5 Gelisen Asya 6,3 4,7 5,0 4,7
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italya 29 33 1,6 1,3 |Gin 54 2,7 2,7 3,0
ispanya 31 24 18 1,5 | Hindistan | 84 [104]| 109 | 89
Japonya -03 0,0 0,0 2,9 Latin Amerika Ve Karayipler 66 59 6,7 6,5
ingiltere 45 28 2,7 2,3 | Brezilya 6,6 5,4 6,3 5,8
Kanada 29 15 1,1 1,6 | Meksika 34 41 36 3,0
Diger Gelismis Ulkeler 31 20 1,5 2,1 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 92 10,8 12,3 10,3

Tiirkiye 6,5 89 - - Tiirkiye (Y1l Sonu itibariyle) 105 62 638 53

/(a}inak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (*) Tahmin, Tiirkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillari icin TUIK Tiiketici Fiyatlar Endeksi
(TUFE) Istatistiklerinden, 2013 ve 2014 yillari igin Orta Vadeli Program (2014-2016)dan alinmistir.

Tirkiye'de ise issizlik oranlar Euro bolgesinin altinda olmasina karsin kendi 6lgedinde oldukca ytiksek
ve kalici bir gériniimdedir. 2013 ve 2014 yillarina ait tahminler dahilinde %9,5 ve %9,4 oranlarinda
seyreden Tirkiye'nin, issizlidi etkin bir sekilde asadi ¢ekebilecek bir ekonomik blylimeden
yoksunluguna karsin isglici piyasasina yonelik reformlar ile istihdam yaratic politikalari devreye
sokmasi bir ¢ikis stratejisi olarak belirmektedir. Issizlik orani Ocak ayindan bu yana gerileyerek Haziran
ayinda % 8,8'e kadar inmisti. Ancak son iki aydir igsizlik artmaktadir ve Adustos ayinda % 9,8'e
yukselmistir.

1SSIZLIK (Degisim %)

2011 2012 2013(*) 2014(%) 2011 2012 2013(*) 2014(%)
Gelismis Ulkeler 7,9 8,0 8,1 8,0 | Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
ABD 89 81 7,6 74 |Rusya 65 60 5,7 5,7
Euro Bolgesi 102 114 123 122 |cCin 41 41 41 41
Japonya 4,6 4,4 4,2 4,3 Brezilya 6,0 5,5 5,8 6,0
Ingiltere 8,0 8,0 7,7 7,5 Meksika 5,2 5,0 4,8 4,5
Kanada 75 7.3 7.1 7,1 | Turkiye 98 92 95 9,4

Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013, (*)Tahmin, Tiirkiye ile ilgili veriler, 2011 ve 2012 yillari icin TUIK Hane halki isgiici Anketi
sonuglarindan, 2013 ve 2014 yillari igin Orta Vadeli Program (2014-2016)'dan alinmistir.

2013 yiinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari agigin ve enflasyonun azaltimasi olmugtur.
Uglincii ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi goériilmektedir. Cari agik {iclincli ceyrek sonunda
yillk birikimli 59.1 milyar dolara, tiketici enflasyonu ise Eylil sonunda % 7.88'lere gerilemigtir.

TURKIYE EKONOMiSi TEMEL GOSTERGELER
. TUKETICI CARI ACIK BUTCEACIGI | DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI | YILLIK MILYAR YILLIK IssizLik o | TURK | BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR MILYAR TL LIRASI ORANI%
2011 Q1 3.99 58.9 32.4 10.8 1.54 6.25
2011 Q2 6.24 71.6 213 9.2 1.62 6.25
2011 Q3 6.15 774 18.1 8.8 1.86 5.75
2011 Q4 10.45 77.0 17.4 9.8 1.90 5.75
2012 Q1 10.43 70.0 19.7 9.9 1.78 5.75
2012 Q2 8.87 61.1 17.4 8.0 1.81 5.75
2012 Q3 9.19 53.4 32.4 9.1 1.79 5.75
2012 Q4 6.16 46.9 29.7 10.1 1.78 5.50
2013 Q1 7.29 513 233 10.1 1.81 5.0
2013 Q2 8.39 55.7 24.1 8.8 1.93 4.50
2013 Q3 7.88 59,1 17.7 9.8 2.04 4,50

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Tc. Merkez Bankas|, Maliye Bakanligi

Tiketici Gliven Endeksi 2013 Ekim ayinda bir dnceki aya gore %4,8 oraninda artti; Eylil ayinda 72,1
olan endeks Ekim ayinda 75,5 degerine yikseldi. Eylil ayinda 95,8 olan genel ekonomik durum
beklentisi endeksi bir dnceki aya gére %6 oraninda artarak, Ekim ayinda 101,6 dederine yiikseldi. Bu
artis, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durumun daha iyi olacagi yoniinde beklentisi olan
tiiketicilerin sayisinin bir 6nceki aya gore arttigini géstermektedir.

TURKIYE EKONOMISI GUVEN VE BEKLENTI ENDEKSI

DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETICI GUVEN ENDEKSI®V
2012 Q1 112.9 79.30
2012 Q2 108.1 76.80
2012 Q3 103.1 72.10
2012 Q4 97.9 73.60
2013 Q1 112.1 74.90
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2013 Q2 111.8 76.20

2013 Q3 108.5 72.1

Kaynak: TC. Merkez Bankasi
4.4. Tiirkiye Insaat Sektorii

Yilin ilk geyredinde 18.3, ikinci geyredinde ise 20.9 milyar TL olan 6zel sektdr insaat harcamalar
Uglincl ceyrekte 20.250 milyar TL ile artmistir. 2013'Gn ilk yarisinda biiyiime sergileyen Kamu ingaat
harcamalar ise Uglincl ceyrekte 14.7 milyar TL'na dismistiir. Toplam insaat harcamalar Uglnci
ceyrekte bir 6nceki doneme gore gerilemis ve yaklasik 35 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir.

INSAAT HARCAMALARI KAMU VE OZEL SEKTOR CARI FIYATLARLA (MILYON TL)
DONEMLER KAMU OZEL TOPLAM
2012 Q1 8.314 22.235 30.549
2012 Q2 11.925 22.081 34.006
2012 Q3 12.348 18.727 31.075
2012 Q4 11.964 19.331 31.295
2013 Q1 15.440 18.374 33.814
2013 Q2 16.962 20.925 37.887
2013 Q3 14.702 20.250 34.952

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

2013 yil ilk dokuz ayinda yabancilarin gayrimenkul alimi %2,9 artarak 1,9 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Turkiye'de son ddnemlerde ingaat ve ingaat malzemeleri sektériine talep yonu ile
destek olacak bir gelisme mitekabiliyet yasasinin cikariimasi ve yabancilara gayrimenkul satisinin
kolaylastiriimasi olmustur.

YABANCILARIN GAYRIMENKUL ALIMLARI

DONEM MiILYON DOLAR DONEM MILYON DOLAR DONEM MILYON DOLAR
2011 Q1 461 2012 Q1 557 2013 Q1 719
2011 Q2 781 2012 Q2 702 2013 Q2 600
2011 Q3 264 2012 Q3 586 2013 Q3 580
2011 Q4 507 2012 Q4 791 2013 Q4 =
2011 2.013 2012 2.636 2013 -

Kaynak: Ekonomi Bakanlig

2013 yih ilk dokuz ayinda yurtdigi miuteahhitlik hizmetleri toplami 21,0 Milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Tirk Muiteahhitlik sektoriniin yurtdisi faaliyetleri olumsuz kiiresel ekonomik ve
bolgesel siyasi kosullara ragmen performansini sirdirmektedir 2013 yihinin ilk dokuz ayinda
yurtdisinda alinan islerin tutarn 21,0 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Boylece birikimli islerin tutari
da 258,4 milyar dolara gikmistir.

INSAAT SEKTORU VE EKONOMIK BUYUME

300 75s;a7 30,0
237

250 25,0

200 20,0

150 15,0

100 10,0
50 5,0
o 0,0

— Yillik Is Bedeli

——Toplam ls Bedeli

Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu
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2013 yilinin ilk yarisinda biylyen ingaat sektord, yilin Gglncl geyrek déneminde % 8.7 blylimustdr.
Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektori ise Uglincl ceyrekte % 4.4 bliyimustdr.

_INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORU ILE GSMH BUYUME
DONEMLER | INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL-KIRALAMA VE I$ _GSMH
BUYUME % FAALIYETLERI SEKTORU BUYUME % BUYUME %
2011 Q4 7.0 9.2 5.0
2012 Q1 2,4 6,9 31
2012 Q2 0,8 72 28
2012 Q3 -0,8 5,4 L5
2012 Q4 1,5 6,7 14
2013 Q1 59 57 3,0
2013 Q2 7,6 7,0 4,5
2013 Q3 8,7 7,1 4,4

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Insaat maliyetlerinde 2013 yilinin (iciincii ceyrek déneminde maliyet artislari gorlimektedir. Uclincii
ceyrekte konut ve konut disi bina insaat maliyetleri bir onceki ceyrege kiyasla artmistir. Iscilik ve
malzeme maliyetlerinde de artis goriilmektedir.

INSAAT MALIYETLERI ENDEKSI 2005=100

DONEMLER KONUT KONUT DISI BINALAR
GENEL fsciLik MALZEME GENEL fsciLik MALZEME
2010 Q4 148.05 169.93 142.29 147.14 170.24 141.36
2011 Q1 154.49 174.45 149.23 153.66 174.65 148.41
2011 Q2 161.11 178.52 156.52 160.04 178.76 156.10
2011 Q3 166.88 179.72 163.50 166.08 179.97 162.61
2011 Q4 168.48 180.55 165.30 167.38 180.78 164.02
2012 Q1 170.66 183.93 167.16 169.28 184.16 165.56
2012 Q2 171.73 188.76 167.24 169.99 189.06 165.22
2012 Q3 171.83 190.03 167.16 170.08 190.29 165.02
2012 Q4 172,6 191,0 167,7 170,7 191,2 165,6
2013 Q1 178.5 196.2 170.4 174.0 196.5 168.4
2013 Q2 178.5 200.1 179.0 177.0 200.5 171.2
2013 Q3 182.7 202.4 177.5 181.3 202.9 176.0

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2013 yihnin Haziran ayinda 26,3 milyona ylikselmis olan toplam istihdam son iki ayda gerilemeye
baslamistir. insaat sektériinde ise A§ustos ayinda istihdam 1,86milyon kisi ile Temmuz ayinin iizerine
clkmis olmakla birlikte gecen yilin ayni ayina gére % 1,8 dismistiir. Insaat sektoriiniin toplam
istihdam icindeki payl da Temmuz ayina gore artmistir.

INSAAT SEKTORUNDE ISTIHDAM

DONEM TOPLAM ISTIHDAM (BiN) INSAAT SEKTORU ISTIHDAM (BiN) INSAAT SEKTORU PAY %
2012 Q1 23.817 1.400 5,9
2012 Q2 25.282 1.828 7,2
2012 Q3 25.367 1.891 7,5
2012 Q4 24.766 1.647 6,7
2013 Q1 24.979 1.603 6,4
2013 Q2 26.319 1.942 7,4
2013/07 26.099 1.843 7,1
2013/08 25.960 1.857 7,2

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
Insaat ve Gayrimenkul sektoriiniin kullandigi yurtici kredilerde genisleme ikinci ve {ciincii ceyrekte

artmistir. Doviz kurlarindaki artiginda kismen etkisi olmakla birlikte insaat sektériinin yurtiginden
kullandidi krediler 82,3 milyar TL'ye ulagsmustir.
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INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUN KULLANDIGI KREDILER .

j INSAAT SEKTORU INSAAT SEKTORU G.MENKUL SEKTORU G.MENKUL SEKTORU

DONEM TICARI KREDILER | YURTDISI KREDILER TICARI KREDILER YURTDISI KREDILER

(MILYON TL) (MILYON TL) (MILYON TL) (MILYON TL)

2011 Q1 39.937 7.508 23.502 3.840
2011 Q2 43.166 7.533 22.272 3.990
2011 Q3 48.226 7.373 26.828 3.920
2011 Q4 49.314 6.962 26.918 3.864
2012 Q1 51.535 6.737 26.981 4.015
2012 Q2 54.454 6.509 27.741 3.614
2012 Q3 58.403 6.685 29.537 3.280
2012 Q4 59.030 6.629 29.855 3.494
2013 Q1 63.821 6.443 32.169 3.423
2013 Q2 77.189 6.765 35.884 3.715
2013/08 82.272 6.873 40.190 3.587

Kaynak: TBB Risk Merkezi, TCMB

2013 yilinin ikinci ceyrek déneminde yeni kullanilan kredi sayisi 198.034 kisi olurken, kullanilan konut
kredisi ortalama bulytkligi 85.430 Tirk Lirasina ylkselmistir. Kullanilan konut kredisi ortalama
blyUkligi gecen yilin ayni donemine goére %11,8 atmistir. Kullanilan kredilerin ortalama
buylklugindeki artis konut fiyatlarindaki yilikselisten ve hane halklarinin 6deme giiciindeki
genislemeden kaynaklanmaktadir.

Merkez Bankasi’nin Kasim ayi icinde bankalari fonlama maliyetini 1 puandan fazla yikseltmesi ile
birlikte konut kredisi faiz oranlari da yeniden artis egilimine girebilecektir.

4.5. istanbul Ofis Piyasasi

Ticari gayrimenkul sektdriinde ofis piyasasi en hareketli alt pazar olmayi siirdiirmektedir. Ofis ihtiyaci
ve talebi ile birlikte yeni ofis arzlar karsilanmakta ve yeni kiralamalar (emilim) devam etmektedir.

GENEL BOSLUK ORANLARI 2013 Ugiincii Ceyrek
Lokasyon Kategorilerine Gére

Istanbul Ofis Piyasasi 2013 yili tiglincii ceyrek ddnemi
“lokasyon kategorileri"ne gore;
v' MIA'da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani
% 16,1; B sinifi ofis binalarindaki bosluk
orant % 7,5
v MIA Digi-Avrupa’da A sinifi ofis binalarindaki
bosluk orani % 12,5; B sinifi ofis
binalarindaki bosluk oraniysa % 28,2
MIA Dig-Asya’da A sinifi ofis binalarinda
bosluk orani %16,0; B sinifi ofis binalarinda
bosluk orani % 10,4 oldu.
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Grafik 11 Kaynak:Propin A Sinifi @B Sinifi
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Gayrettepe

Grafik 2 | Kaynak:Propin WA Snfi B8 Sinifi

Leventte A sinifi bosluk oranlari % 5,3 seviyesinde beliflendi. Insaat halindeki binalarin
tamamlanmaya baslamasi, bélge stokunun ve bosluk oranlarinin artmasina sebep oldu.

Maslak'taki yaklasik 70,000 m2'lik stok artisi, bosluk oranlarinda dikkat gekici bir yiikselisi beraberinde
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getirdi. Bu donemde Maslak'ta A sinifi bosluk oranlan % 18,3 olarak belirlendi. Bir 6nceki geyrek
donemde bosluk %5,4 seviyesindeydi.

Besiktas'ta da bosluk oranlari % 1,7'den % 10,4'e yikseldi. Oldukca dikkat cekici bu artis, bélgedeki
toplam ofis stokuna yeni bina eklenmesinden sebep gergeklesti.

ijraniye’de de bosluk oranlarinda biiyiik yikselis gézlendi. 2013 Uciincii Ceyrek Dénem’de
Umraniye'deki bosluk orani % 17,1 seviyesine cikti. Bdlgede gerceklesen giincel kiralamalara ragmen
bosluk oranlarinin artmasina stoktaki artislar sebep olmustur.

Altunizade'de stoka katilan yeni binalar oldu ve bosluk orani % 7,7'den % 12,1 seviyesine gikti.

GENEL KIRA ORTALAMALARI 2013 Ugiincii Geyrek 2013 _Uguncu (;gyrek Donemi A sm|f_| Vf? B S|_r_1|f|

Lokasyon Kategorilerine Gore ofis binalarina ait Lokasyon Kategorilerine gére
— genel kira ortalamalari;

| v MIAdaki A sinifi ofis binalarinin kira

403“‘ . ortalamasi 31,1 ABD Dolari /m?/ay, B

>30$ 1 : sinifi ofis binalarinin kira ortalamasi 17,9

E 06 \ 17,9 206 211 ABD Dolari /m*/ay

» ‘ . 119 el v MIA Disi-Asya A sinifi binalarin kira

108 4 ’ ' ‘ ortalamasi 21,1 ABD Dolari /m? /ay, B

0% sinifi binalarin kira ortalamasi 14,4 ABD
MIA MIADISI - Avrupa  MIA DISI - Asya Dolari /m? /ay

Grafik 5 | Kaynak-Propin EASnfi EBSInf v MIA Digi-Avrupa'da A sinifi binalarin kira

ortalamasi 20,6 ABD Dolari /m* /ay, B sinifi

binalarin kira ortalamasi 11,9 ABD Dolari /m? Jay'dir.

BOLGELERE GORE KIRA ORTALAMALARI 2013 Ugiincii Geyrek ?

174
Iu:

Levent Etiler Maslak  Zincirlikuyu  Besiktas Taksim Sisli Fulya  Havaalani  Kozyatagl Altunizade  Kavacik Umraniye
Esentepe  Balmumcu  Nisantagi Otim
Grafik 6 | Kaynak:Propin Gayrettepe EASINfI @B S

Propin tarafindan hazirlanan calismalara gére, 2013 Ugiincii Ceyrek Dénem'deki bolge bazli kira ortala-
malarini gosteren grafik yukaridadir.

Levent'te A sinifi binalardaki kira ortalamasi 33,3 ABD Dolari / m? /ay olarak gozlendi. Stoka katilacak
yeni binalarin liste fiyati, grafikte gériinen bu ortalamadan daha ylksek seviyededir.

Maslak'ta stoka katilan nitelikli binalarda talep edilen liste fiyatlari, bdlgedeki kira ortalamalarini
yiikseltti. 2013 ikinci Ceyrek Dénem’de 24,7 ABD Dolari /m? /ay kira ortalamasi varken, 2013 Ugiincii
Ceyrek Dénem’de 27,6 ABD Dolari /m? /ay oldu.

Altunizade’de bosluk oranlaninin artmasi, kira ortalamalarinin da yiikselmesinde etkili oldu ve MIA Digi-
Asya icinde kira ortalamasinin en yiiksek goérildigli bolge oldu. Altunizade’de A sinifi kira ortalamasi
25,8 ABD Dolari /m? /ay olarak belirlendi.

Begiktas, 40 Dolari /m? /ay kira ortalamasiyla on iki ofis bélgesi icinde en yiiksek kira ortalamasina sahip
bélge oldu.

Umraniye’de stokun ve bosluk oranlarinin artmasiyla, bélgedeki kira ortalamasi da artti. Umraniye'de A
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sinifi binalardaki kira ortalamasi 22 ABD $ /m? /ay’a yiikseldi.

A SINIFI BINALARDAKI KIRA ORTALAMA DEGISIMI
Son Dort Ceyrek
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Grafik 7| Kaynak:Propin

“Lokasyon Kategorileri"ne gére A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamalarinin son dért ceyrekteki
dedisimi yukaridaki grafikte gosterilmektedir.

MiA'daki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamasinin son dort geyrekte benzer seviyelerde oldugu grafik
egdrisinde goriiliyor. 2014'te MIA'da stoka katilacak yeni binalarin liste fiyatlari, bolge ortalamasinin

yukselmesine yol agacaktir.
MIA Disi-Avrupa’da A sinifi binalarin kira ortalamalarinin son dort ceyrek dénemdeki yiikselisi dikkat
cekiyor.

MIA Disi-Asya’daki A sinifi ofis binalarinin kira ortalamalarinda da son licceyrekte artis gériiliiyor.
Gorilen bu artista stoka eklenen nitelikli yeni binalardaki kira rakamlarinin, mevcut kira rakamlari

ortalamasindan daha yiksek olmasi etkili oldu.

ISTANBUL BOLGELERE GORE TALEP EDILEN “EN YUKSEK KIRA" LISTE RAKAMLARI *
Son Dort Ceyrek
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208 -
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¢ Etie Masick rcrbkuyy  BegidasBaimumcu Teksm-Ngantas  Ssli-Fulo-Otm Havaalani Kezystap Alunizede Kavaok Umraniye
Grofik 9| Koynok:Propin thv:v\;c 124 W% W1IC BW3

Bolgelere gore talep edilen “en yiiksek kira” liste rakamlarinin son dért geyrek karsilastirmalari Grafik
9'da sunulmaktadir.

2013 Ugiincii Ceyrek Dénemi'nde, talep edilen en yiiksek kira bedeli, 51 ABD $ /m%ay liste rakamiyla
Etiler'de gézlemlendi. Levent Bélgesi'nde talep edilen en yiiksek kira rakami 40 ABD $/ m?/ Ay’dir.

Maslak'ta en yiiksek kira rakami 35 ABD $/m%/ay'dir.

MIA Disi-Asya’daki dért bélge icerisinde en yiiksek kira rakami, 35 ABD Dolari /m?/ay Altunizade’de
olmustur. Kozyatagi'ndaki en yiiksek kira rakami 26 ABD $1 /m%/ay'dir.
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4.6. Tirkiye Konut Sektorii

2013 yilinin Gglincl geyrek doneminde alinan yapi ruhsatlan ile yapi kullanim izin belgeleri daire
sayilari bir dnceki yilin Gglinci ceyrek donemine gore artmistir. 2013 yilinin ilk dokuz ayinda bir énceki
yila gére belediyeler tarafindan Yapi Ruhsati verilen yapilarin bina sayisi %13,4, Yapi Kullanma izin
Belgesi verilen yapilarin bina sayisi ise %24,4 artis gostermistir.

Alinan Konut Yapi Ruhsati ve Kullanim Izin Belgeleri

. YAPI RUHSATI YAPI KULLANIM iziN BELGESI
DONEMLER DAIRE SAYISI DAIRE SAYISI

2011 Q4 220.049® 165.155®

2012 Q1 115.637 108.798

2012 Q2 231.966 129.562

2012 Q3 168.116 123.645

2012 Q4 225.873 177.980

2013 Q1 158.466 149.229

2013 Q2 223.233 152.020

2013 Q3 367.781 338.970

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU.

Tiirkiye'de konut piyasasi son yillarda hizla ii¢ biyiik il disindaki sehirlere dogru genislemektedir. Ug
buyuk il digindaki sehirlerdeki konut satiglari 2010 yilinda Gg buyUk ildeki konut satiglarini gegmis olup,
ilerleyen vyillarda aradaki farki agmaya baslamistir. 2013 yili Ugiincli ceyredinde (ic biylk ilde konut
satislarl ikinci ceyrege goére gerilerken, diger illerde satislar artisini stirdirmistir. Dider sehirlerde
ekonomik ve sosyal gelisme yani sira kentsel dénusum, yenileme ve standart konutlara olan ihtiyag
konut piyasasinin gelisimini ve konut satislarindaki artisi desteklemektedir.

Tiirkiye Konut Satislari
DONEM ISTANBUL UC BUYUK IL DiGER iLLER
2008 103.503 217.217 209.888
2009 140.573 279.676 275.508
2010 153.897 299.605 307.493
2011 169.015 331.799 376.476
2012 167.110 319.558 382.063
2013 Q1 58.682 111.070 162.756
2013 Q2 62.119 117.453 177.557
2013 Q3 54.034 106.243 187.075

Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu

Yeni konut fiyatlari EKim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére % 14,2 artmistir. Bir dnceki aya gore
ise artis % 1,1 olmustur. Son bir yilda yeni konut fiyatlarinda en yliksek artis % 14,9 ile 1+1 tipi
konutlarda gerceklesmistir.

YEMNI KONUT FIYAT ENDEKSI

145
140 /-——-
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130 /

125

120
115
110
105
100 T T T T T T T T T T T 1

201101
2011Q2
201103
201104
201201
2012Q2
201203
2012 04
201301
2013Q2
201303
2013 Ekim

Kaynak: GYODER-REIDIN Yeni Konut Fiyat Endeksi (2010=100)
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Konut kredisi aylik faiz oranlari 2012 sonunda aylik ortalama %0,94 iken 2013 Mayis ayl sonunda ise
%0,80’e kadar gerilemisti. Ancak Haziran ayindan itibaren kiiresel ekonomik kosullardaki degisime
badh olarak tiim faiz oranlar artis egilimi icine girmis ve konut kredi faizleri de yiikselmisti. Konut
kredisi aylik ortalama faiz oranlar Eyliil ayinda % 0,94’e, Ekim ayinda ise %0,96'ya yiikseldikten sonra

Kasim ayi iginde yine % 0,96 olmustur.

Merkez Bankasi’nin Kasim ayi iginde bankalari fonlama maliyetini 1 puandan fazla ylkseltmesi ile
birlikte konut kredisi faiz oranlari da yeniden artis egilimine girebilecektir.

AYLIK ORTALAMA KREDI FAIZ ORANI %

000OHHKKHHE
8383850688

2011 Q1
2011 Q2
2011 Q3
2011 Q4
2012 Q1
2012 Q2
2012 Q4
201301
2013 EKiM
2013 KASIM

Kaynak: Ekonomi ve Strateji Danismanlik Hizmetleri

Ekim ayinda toplam konut kredileri 106,8 milyar TL olmustur. Ekim ayinda konut kredilerinde yillik
biylime ise % 30,0 olarak gerceklesmistir.

KONUT KREDILERI STOKU

KOMUT KREDILERI MILYAR TL

110,0
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100,4
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2011Q2
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2011 Q4
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2012 Q2
2012 Q3
2012 Q4
2013Q1
2013 Q2
2013 Q3
2013 EKIM

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
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4.7. Gayrimenkuliin Bulundugu Bdlgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler!

ISTANBUL; Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu Istanbul ili; 41° kuzey, 29° dogu
koordinatlarinda, Marmara Bolgesinin kuzey kesiminde yer alir. Istanbul Bogazi boyunca ve Halic'i
cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doguda Asya yakasi olmak Uzere iki kita tizerinde kurulu tek metropoldiir.

Istanbul Ili'nin batisinda Tekirdag, dogusunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. Istanbul Ili'nin, Avcilar, Arnavutkdy, Atasehir, Bakirkdy, Esenyurt,
Bahcelievler, Glingoren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Beyoglu, Besiktas, Sisli,
Kagithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eyip, Kiigiikcekmece, Bliyiikcekmece, Silivri, Catalca, Cekmekdy,
Esenyurt, Kiiglikcekmece, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye, Adalar, Maltepe,
Sancaktepe, Sultanbeyli, Sultangazi ve Sile olmak lzere 39 ilgesi bulunmakta olup, ylizélgimi 5.512,-
km2'dir.

Istanbul’da Akdeniz ile Karadeniz iklimleri arasinda gecis iklimi olarak taninan Marmara iklimi hakimdir.
Glineyde Marmara kiyilarinda yazlar sicak ve kurak, kislar ilik gegerken, Karadeniz kiyllarinda yazlar
daha ilik ve yadish, kislar da serin geger.

Ekonomik ydnden Istanbul, Tirkiye'nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayi, ticaret
ekonomisinde adirlikidir. Sanayi kuruluslarinin biiyiik cogunludu il disina tasinmasina karsilik, kent
imalat sanayi yéninden 6nemini korumaktadir.

Sisli: 1954 yilinda ilce statiisiini kazanan Sisli, 28 mahalleden olusmakta olup, dogusunda Besiktas,
kuzeyinde Sariyer, batisinda Eylp ve Kagithane, giineyinde ise Beyodlu ilceleri bulunmaktadir.

@i, i Denize sahili olmayan Sisli Ilcesi'nde ¢ok
sayida tarihi eser, isyeri, modern ticaret
merkezi,  kidltir ve sanat  merkezi
bulunmaktadir. Sisli ilcesi, Kagithane'nin,
1987'de ayrilarak ayr bir ilce olmasiyla ikiye
bollinmistir. Kuzeyde yer alan Ayazada,
Maslak ve Huzur mahalleleri bir &bek
olustururken, geride kalan diger mabhalleler
gene ayri bir dbek olusturmakta olup, bu iki
Obek Biiylikdere Caddesi'yle birbirine baglidir.

1 Derece Dep Bl
2.Derece Deg Bolgesi
3 Dexces Dep Bilgesi
#Demecs Dep Bl
[ 5Deece Dep Bélgesi

Istanbul Ili deprem haritasina gore Sisli Ilcesi
2'nci derece deprem bdlgesinde kalmaktadir.

2012 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuglarina gore Sisli Ilcesinin
nifusu asadidaki tabloda gosterilmistir.

Erkek Kadin Toplam
Sigli 156.054 162.163 318.217
Istanbul 6.956.908 6.897.832 13.854.740

1 .
Bolge analizi ile ilgili bilgiler igin ligili Belediye Baskanligi, Valilik WEB sayfalarindan faydalaniimigtir.
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5. DEéEI_(LEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER ve
ANALIZLER

5.1. Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler
5.1.1. Gayrimenkulin Yeri / Konumu ve Tanimi

Degerleme konusu gayrimenkul, tapuda; Istanbul ili, Sisli Ilcesi, Dikilitas Mahallesi, 58 pafta, 1199
ada, 384 parsel numarali, 33.615,15 m? yiizélcimlii “Arsa” vasifli gayrimenkuldiir.

NS uenel T o

="

(EK: 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Dederleme konusu gayrimenkul, Mecidiyekdy semtinde bulunan istanbul'un en &nemli ticaret
merkezlerinin, plazalarin, alisveris merkezlerinin ve rezidans projelerinin (zerinde bulundugu Sisli
Biiylikdere Caddesi lizerinde konumlanmaktadir. Sigli Biiylikdere Caddesi bélgenin ana arteri olup,
yodun bir arag trafigine sahiptir. Merkezi konum, ulagim rahathidi, kentsel rantin yiksek oldugu bir
bélge icerisinde yer almasi, cevrenin yliksek ticari potansiyeli ve tamamlanmis altyapisi gayrimenkuliin
degerini olumlu yonde etkilemektedir.

S6z konusu gayrimenkulin yakin ¢evresinde, Halen Quasar Projesi olarak gelistirilmekte olan Eski Likor
Fabrikasi, Cevahir AVM, Biiyiik Miikellefler Vergi Dairesi, Turk Telekom Genel Midirlik Binasi, Halk
Bankasi Binasi, Trump Towers ve birgok plaza yer almaktadir.

Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Uzakliklari:
Bogazigi Kopriisu Giseler: 4,5 km

Fatih Sultan Mehmet kdprisu Giseler: 7,5 km
Emindni: 8 km

Atatlrk Havaalani: 19 km
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5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Dederleme konusu 1199 ada, 384 numarah parsel (izerinde ~%35,80 tamamlanma oranina sahip
Rezidans + Ofis + AVM kullanim fonksiyonlu yapilar yer almaktadir.

384 numarali parsel (izerinde gelistiriimekte olan proje, onayli mimari projesi ve Yapi Ruhsatlarina
gore; A (Ofis, Madaza, Otopark), B (Konut), C Konut), D (Ofis) ve E (Sosyal Tesis) Bloklarindan
olusmaktadir.

o A Blok; ofis + AVM blogu olup, 5 bodrum kat + zemin kat olmak {izere toplam 6 kattan
olusmaktadir. A Blok icerisinde, 14 adet magaza, 114 adet yatay ofis, otopark ve ortak alanlar
yer almaktadir. Yapi Ruhsatina gére A Blok toplam 132.047,41m? briit kapal alanidr.
Yerinde yapilan incelemeler dogrultusunda ~%46,90 oraninda tamamlanmaya sahip oldugu
tespit edilmistir.

o B Blok; konut blogu olup, 5 bodrum kat + zemin kat + 43 normal kat olmak (izere toplam 48
kattan olusmaktadir. B Blok igerisinde, 231 adet konut ve ortak alanlar yer almaktadir. Yapi
Ruhsatina gore B Blok toplam 36.651,47m? briit kapali alanlidir. Yerinde yapilan incelemeler
dogrultusunda ~%024,85 oraninda tamamlanmaya sahip oldugu tespit edilmistir.

o C Blok; konut blogu olup, 5 bodrum kat + zemin kat + 43 normal kat olmak (izere toplam 48
kattan olugmaktadir. C Blok igerisinde, 177 adet konut ve ortak alanlar yer almaktadir. Yapi
Ruhsatina gore C Blok toplam 32.230,16m? briit kapall alanlidir. Yerinde yapilan incelemeler
dogrultusunda ~%16 oraninda tamamlanmaya sahip oldugu tespit edilmistir.

o D Blok; ofis blogu olup, 5 bodrum kat + zemin kat + 37 normal kat olmak (zere toplam 43
kattan olusmaktadir. D Blok igerisinde, 113 adet ofis ve ortak alanlar yer almaktadir. Yapi
Ruhsatina gére D Blok toplam 40.136,44m? briit kapali alanlidir. Yerinde yapilan incelemeler
dogrultusunda ~%42 oraninda tamamlanmaya sahip oldugu tespit edilmistir.

Dederleme konusu 384 numarali parsel izerinde konumlandirilacak olan Rezidans + Ofis + AVM

projesinin maliyetler dikkate alinarak ortalama mevcut tamamlanma orani ~%35,80'dir. (Tamamlanma
Oranlarini gosterir tablo Ek: 6'da sunulmustur.)

384 Numaral parsel lzerinde konumlandirilacak olan Rezidans+Ofis+AVM projesi Yapi Ruhsatlarina
gore toplam 241.243,61m? kapali alanli olup, blok bazinda kapali alan detayr asagida verilmistir.

BLOK Mahal Adi B.B Adedi Kapali Alan, m?
Ofis 113 22.314,36
D Blok Ortak Alan - 17.822,08
E Blok Sosyal Tesis 1 178,13
Ofis 128 32.006,27
A Blok Garaj 1 21.227,70
Ortak Alan - 78.813,44
Apartman Binasi 177 18.866,09
C Blok Ortak Alan - 13.364,07
B Blok Apartman Binasi 231 23.235,36
Ortak Alan - 13.416,11

TOPLAM 241.243,61

Miigteri Sirketten alinan bilgiler dogrultusunda projede satilabilir alanlarin 129.541,93m? oldugu
ogrenilmistir. Satilabilir alanlarin detay asadida verilmistir.

Niteligi Bagimsiz Boliim Adedi Satilabilir Kapal Alani, m?
AVM 14 10.271,99
Konut ( Blok) 231 (Kule-1) + 177 (Kule-2) = 408 59.499,03
Ofis 113 (Ofis Kule) + 114 ( Yatay ofis) = 227 59.770,91

TOPLAM 129.541,93
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5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri

» R 0 A
1li : ISTANBUL
Ilcesi : SisLi
Mahallesi/Koyii : 2. BOLGE/ DIKILITAS
Pafta No. : 58
Ada No. : 1199
Parsel No. : 384
Yiizélciimii, m? : 33.615,15
Niteligi : ARSA
Cilt No. /Sahife No. : 22/2161
Iktisap Tarihi / Yevmiye No. | : 27.08.2007/12455
Malik T.C. BASBAKANLIK TOPLU KONUTviDARES_i
BASKANLIGI (TOKI)

(EK: 2: Gayrimenkule Ait Tapu Belgeleri)

5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siirec Analizi

16.12.2013 tarihi itibari ile Sisli Tapu Sicil Midurlugu ve Sisli Belediyesi'nde yapilan inceleme ve alinan
yazili tapu takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkuliin Son Ug Yl icerisinde Konu Oldugu Alim-Satim Islemleri

Dederleme konusu gayrimenkuliin tamami, 27.08.2007 tarih ve 12455 yevmiye numarasi ile T.C.
BASBAKANLIK TOPLU KONUT IDARESI BASKANLIGI (TOKI) adina trampa’ yoluyla tescil
edilmis olup, son g yil icerisinde herhangi bir alim satim islemine konu olmamistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri

Irtifak Hanesi: A: Bu parsel lehine ve ayni ada 230 parsel aleyhine haritasinda sari boya ile
gbsterilen kisimda 5 m yiikseklikten sonra 105 x 2,80=294,00 +7 x 2,80 = 9,80 = 303,80 m? irtifak
hakki vardir. (Baglama Tarihi:30.09.1965, Bitis Tarihi:30.09.1965, Sure: )

Rehinler Hanesi: Tirkiye Garanti Bankasi A.S. lehine, 508.000.000,00TL bedelle, %6 akdi faizli,
1.dereceden, FBK muiddetli, 18.09.2013 tarih ve 17694 yevmiye ile ipotek.

(EK: 3: Gayrimenkule Ait Yazili Tapu Takyidatr)
5.2.3. Gayrimenkule Ait imar Plani/Kamulagtirma Isleri v.s. Bilgileri

Degerleme konusu gayrimenkul, 02.04.2010 tarihinde onaylanan 1/1000 Olcekli Istanbul ili, Sisli ilcesi,
Dikilitas Mahallesi, 1199 Ada, 384 Parsele iliskin Uygulama Imar Plani Tadilatinda, kismen “Turizm +
Ticaret (TT)”, kismen “Rekreasyon Alani (A)” ve kismen “Park Alam (B)” olarak gosterilen
bélge igerisinde kalmakta olup, yapilasma sartlar asagida verilmistir.

v' “TT" olarak tanimlanan bdlge “Turizm + Ticaret Alani"dir. Bu alanda otel, is merkezi, rezidans,
ofis, biro, aligveris merkezi, sinema, tiyatro, edlence merkezi, cok katl magaza, miize,
kiitiiphane, sergi salonu, kiiltir tesisleri, lokanta, restoran, gazino, ydnetim binalari, banka ve
finans kurumlar gibi ticari fonksiyonlar yer alabilir.

v" Turizm + Ticaret alanlarinda yapilanma kosullari;

o E: 2,50,

o TAKS: 0,40,

o H: Serbest

o Insaat alani ve TAKS, 1199 ada, 384 kadastral parselinin briit alani {zerinden
hesaplanacaktir.

v' “A” olarak tanimlanan bélge “Rekreasyon Alani” olarak belirlenmistir. Bu alanlarda

o E=0,05

2 Trampa, bir malin baska bir malla degistiriimesidir.
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o Insaat alani 10.000,-m? lizerinden hesaplanacaktir.

o Bu alanda cesmeler, oyun alanlar, otoparklar ve yesil bitki ortiisii yer alabilir. Avan
projesine gore biife, lokanta, gazino, cayhane v.b. tek katli gegici yapilar yapilabilir.

o Bu alan ve alan lzerinde gerceklestirilecek yapilar kamu ya da 6zel sahislar tarafindan
kullanilabilir, kiralanabilir ve inga edilebilir.

“B” olarak tanimlanan bdlge “Park Alani” olup bu alanin altinda kapal otopark diizenlenebilir.

Bodrum katlar emsale dahil degildir.

Enerji ihtiyac, yapilacak binalar igerisinde ayrilacak trafolardan karsilanacaktir.

Metro istasyonuna zemin altindan baglanti yapilabilir.

Avan proje onayindan dnce Ulasim Daire Baskanligi Ulasim Planlama MudirlGga ve ilgilileri

arasinda (alansal kullanimlar, yaya, tasit, toplu tasima araclari badlantisi ve giris cikisi, bina

otopark isletme plani ile transfer merkezi kullanim protokoliiniin hazirlanmasi vb. gibi hususlar
icin) sadlanacak koordinasyon ile Ulasim Daire Baskanhdi'nin uygun gorisi dogrultusunda
uygulama yapilacaktir.

v" Uygulama asamasinda Sivil Havacillk Genel Midiurligi ve 1. Hava Kuvvet Komutanlig
(Eskisehir), 15. Fiize Us Komutanlhigi'ndan (Alemdag/istanbul) gériisleri alinacak ve bu
goruslere uyulacaktir.

v" Uygulama asamasinda, tarihi eser bulunan 1199 ada, 230 parsele komsulugu nedeniyle KTVK
Bdlge Kurulu goriist alinacaktir.

v TOKI'nin uygun gériisii dogrultusunda Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ve Ilce Belediyesi
tarafindan onaylanacak avan projeye gore uygulama yapilacaktir.

v' 1199 ada, 384 parselden bu plana gére ifraz yapilabilir.

v' Kamuya terki gereken kisimlarin kamuya terk islemi yapilmadan uygulama yapilamaz.

v" “Turizm + Ticaret Alani ve “Rekreasyon Alani"nda kot Biiyiikdere Caddesi’'nden alinacaktir.

ANENENENEN

Yapi Ruhsati:
- 03.08.2012 tarih ve 2/86 ruhsat numaral “Ofis ve ortak alanlar (D Blok)” icin diizenlenmis
- 03.08.2012 tarih ve 2/87 ruhsat numaral “Sosyal Tesis (E Blok)” icin diizenlenmis
- 03.08.2012 tarih ve 2/88 ruhsat numarali “Ofis, Garaj ve ortak alanlar (A Blok)” igin
diizenlenmis
- 03.08.2012 tarih ve 2/89 ruhsat numarall “Apartman Binasi ve ortak alanlar (C Blok)”
igin diizenlenmis
- 03.08.2012 tarih ve 2/90 ruhsat numarall “Apartman Binasi ve ortak alanlar (B Blok)”
icin diizenlenmis
Yap1 Ruhsatlarn mevcuttur.

Degerleme konusu miilklerle ilgili olarak ilgili Belediye’de yapilan incelemelerde, asagida
yer alan yapi tatil tutanagi ve Enciimen Karari'na rastlanmis olup, anilan tarih sonrasi tiim
ingaatlar ruhsata baglandigindan gerekgesi konusuz kalmistir. Asagidaki aciklamalar bilgi
amacgh verilmistir.

Yapi Tatil Tutanagi: 04.06.2012 tarih ve 3373 sayili Yapi Tatil Ruhsati diizenlenmistir. "Mahallinde
yapilan tetkikte 11.04.2011 tarih ve 2011/1357-R/1340108 sayi ile yikim ruhsati verilmis yerde,
Istanbul Imar Yénetmeliginin 7.01.4 ve 7.01.5 maddelerine aykiri olarak esas bina insaat ruhsati
alinmadan parsel sinirlarinda kismen tahkimat ve fksa imalati yapildigi, kismen de hafriyat yapildigi
tespit edilerek (Tahkimat-iksa yapilan alan:9.145,-n7); 3194 sayii Imar Kanununun 32. Ve 42.
Maddelerine istinaden islem yapiimak tizere insaat mihdirlenerek tatil edilmistir.”

Enciimen Karari: 03.07.2012 tarih ve 392 sayili enciimen karari diizenlenmistir. “3194 sayili Imar
Kanununun 42. Maddesine istinaden 406.076,-TL para cezasi verilmistir.”

Mimari Proje: 28.09.2011 tarihi itibari ile Mimari Avan Proje tasdik edilmistir.

(EK: 4: Gayrimenkule Ait Kadastral Pafta, Imar Paftasi ve Plan Notlari)
(EK: 5: Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsatlarr)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Dederleme konusu parsel (izerinde insa edilmekte olan projenin Yapi Ruhsatlarinda veya Belediyedeki
arsiv dosyasinda yapi denetimi hakkinda bilgiye ulagilamamistir.
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5.3. Degerleme Konusu Gayrimenkule Iliskin Sézlesmeler (Degerleme Konusu
Gayrimenkule Bagh Haklar):

5.3.1. 03.08.2012 Tarihli Devir Sozlesmesi

Taraflar: Torunlar Gayrimenkul Yatinim Ortakligi A.S. — Ascioglu Ins. Taah. Turz. Tic. A.S. — Kapicioglu
Ing. San. ve Tic. A.S. Is Ortakligi (Devreden) & Torunlar Gayrimenkul Yatinm ortakligi A.S. — Torun
Yapi San. ve Tic. A.S. — Kapicioglu Ins. San. ve Tic. A.S. Is Ortaklidi (Devralan)

idare (Toplu Konut idaresi Baskanligi) tarafindan 28.05.2010 tarihinde ihalesi yapilan “Istanbul ili,
Sigli Ilcesi, Dikilitas Mahallesi, Ali Sami Yen Stadyumunun bulundugu 58 pafta, 1199 ada,
384 nolu parselin Arsa Satisi Karsihgi Gelir Paylasimi Isi” Ascio§lu ins. Taah. Turz. Tic. A.S.
uhdesinde kalmis olup, sézlesme 06.08.2010 tarihinde imzalanmistir.

Bahse konu ig, taraflarin aralarinda yaptiklari proje ortakligi anlasmasi geregi ayni sartlarla bitiin hak
hukuk vecaibi ile Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. — Ascioglu Ing. Taah. Turzm. Tic. A.S. —
Kapicioglu Ins. San. ve Tic. A.S. Is Ortakligina 10.11.2011 tarihinde devir edilmistir.

Bu kerede Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. — Asciodlu Ins. Taah. Turz. Tic. AS. —
Kapicioglu Ins. San. ve Tic. A.S. Is Ortakligi uhdesinde yapimi devam eden isin, 11.07.2012 tarih 339
sayill Strateji Planlama Komisyon kararinda Torunlar Gayrimenkul Yatirim ortakhgi A.S. — Torun
Yap: San. ve Tic. A.S. — Kapicioglu Ins. San. ve Tic. A.S. Is Ortakhigi'na devri uygun
gorulmustdr.

Son durum itibariyle konu hasilat paylasimi sézlesmesi Idare ile, Misteri Sirket Torunlar
Gayrimenkul Yatinm ortakligi A.S. — Torun Yapi San. ve Tic. A.S. — Kapicioglu Ins. San. ve
Tic. A.S. Is Ortakhig arasinda olup, Torunlar GYO — Torun Yapi - Kapicioglu Proje Ortakiidi
Sozlesmesine Ek Sozlesmesine gdre (Rapor'un 5.3.2 béliimiinde verilmistir.) Is Ortakligin sermayesi
1.000.000,-TL'dir ve bu sermayenin %65’ine tekabiil eden 650.000,-TL'si Torunlar GYO A.S., %
30’una tekabiil eden 300.000,-TL'si Torun Yapi San. ve Tic. A.S., % 5’ine tekabiil eden
50.000,-TL’si de Kapicioglu Ins. San. ve Tic. A.S. tarafindan karsilanacaktir.

5.3.2. Arsa Satisi Karsiig Gelir Paylagimi S6zlesmesi®

Madde 1: Taraflar: Toplu Konut Idaresi Bagkanligi (idare) & Torunlar Gayrimenkul Yatinm ortakligs
A.S. — Torun Yapi San. ve Tic. A.S. — Kapicioglu Ins. San. ve Tic. A.S. Is Ortakhdi (Yiiklenici)

Madde 2: Sézlesmenin Konusu: Istanbul 1li, Sisli Ilcesi, Dikilitas Mahallesi, Ali Sami Yen
Stadyumunun bulundudu 58 pafta, 1199 ada, 384 nolu parsel iizerinde Idare’ce uygun gériilecek
projeler uyarinca tiim giderleri YUklenici tarafindan karsilanmak Gzere “Turizm, Ticaret alanlari ve
Rekreasyon Alani”nin yapilmasi icin gerekli plan ve projelerinin hazirlanmasi, ilgili Belediye ve
Idarelerden onaylarinin ve her tiirlii ruhsatlarinin alinmasi ile onayl projelerine, mahal listesine gore;
ada ici ve disi her tirli teknik alt yapisi, cevre tanzimi ve peyzaj ile birlikte, sdzlesme ve eki
Sartnameler dogrultusunda tamamlanarak cins tashihlerinin yapilmasi, Iskan Ruhsatlarinin ve Kat
Mulkiyeti Tapularinin alinmasi, pazarlanmasi, satigi, alicllarina teslimi ve Arsa Satisi Karsiigi Gelir
Paylagimi Esasina gére idare Payi Toplam Geliri'nin 6denmesidir.

Tanimlar:
v IDARE: Toplu Konut idaresi Bagkanligi
v" YUKLENICI: Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. — Torun Yapi San. Ve Tic. A.S. —
Kapicioglu Ins. San. Ve Tic. A.S. Is Ortakhigi
AKIPG: Arsa Satisi Karsiligi idare Payi Geliri
AKIPGO %: Arsa Satisi Karsiligi idare Payi Gelir Orani %
AKSTG: Bagimsiz Bollimlerin Satigindan Saglanacak, Arsa Satis Karsilidi Satis Toplam Geliri
Artan AKIPGO %: Artan Arsa Satigi Karsiligi Satis Toplam Geliri Uzerinden, % Orani
YPG: Yiklenici Payi Geliri
YPGO: Yiklenici Payr Gelir Orani

AN N N NN

3 Sézlesme Maddeleri, 03.08.2012 tarihli Devir S6zlesmesi ve 11.07.2012 tarihli Mutabakat Metni IIl'e gére diizeltilmistir.
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Madde 3: Arsa Satisi Karsihgi Idare Payi Ve Toplam Gelirin Paylasiimasi: Sozlesme konusu is
karsiliginda, elde edilecek gelir asadidaki sekilde paylasilacaktir.

a) Arsa Satisi Karsiligi Idare Payl Geliri (AKIPG); 475.000.000,-TL
(DortyiizyetmisbesmilyonTrkLirasi)

IIk teklif edilen Arsa Satis Karsiligi Idare Payi Gelir Orani %45,0 (AKIPGO %Kirkbes)

21.06.2010 tarih, 50571 sayili revize mali teklif mektubu ile Arsa Satig Karsiligi idare Payi Gelir Orani
%046,32 (AKIPGO % Kirkaltivirgilotuziki) olmustur.

b) Bagimsiz Bolimlerin Satisindan Saglanacak, Arsa Satis Karsihidi Satis Toplam Gelir (AKSTG)
1.025.555.000,-TL (BirmilyaryirmibesmilyonbesyiizellibesbinTurkLirasi)

Arsa Satig Karsiligi Satig Toplam Gelirinin artmasi durumunda; Artan Arsa Satis Karsihgi Satig
Toplam Geliri (AKSTG) iizerinden, %45,1 orani (Artan AKIPGO % Kirkbesondabir) karsiligi tutari
da, teklif edilen Arsa Karsiligi Idare Payi Gelirine (AKIPG) ilave olarak, Idareye verilecektir.

Aciklama: Teklif edilecek Artan AKIPGO’nun, AKIPGO’dan daha yiiksek olmasi gerekmekle birlikte,
28.05.2010 tarihli ihalenin son oturumunda AKIPGO: %45, Artan AKIPGO: %045,1 olarak teklif
edildigi ve 21.06.2010 tarih, 50571 sayili revize mali teklif mektubu ile Artan AKIPGO oraninin %45,1
olarak muhafaza edilmesi sartiyla Arsa Satis Karsiigi idare Payi Gelirinin (AKIPG) arttirilmasinin talep
edildigi dikkate alinarak Artan AKIPGO: %45,1 olarak kabul edilmistir.

Yiiklenici tarafindan Arsa Satis Karsiligi idare Payi Gelirinin (AKIPG) nakden ve defaten pesin olarak ya
da Idare’nin belirleyecegi kosullarda 6denmesi talep edildigi takdirde; dédenecek AKIPG, 3.a) maddesi
ile belirlenen AKIPG'nin altina inmeyecektir. Odemenin tamamlanmasini  miiteakip mevzuat
cercevesinde Tirk Medeni Kanunu'nun ilgili hikimleri uyarinca, Yikleniciye tapu devri yapilacaktir.
Devir ile ilgili olarak kanun geredi 6denmesi gereken tapu, doner sermaye ve ipotek harci vb. giderler
taraflarca kanuni ylikiimlilikleri oraninda 6denecektir.

c) Teklif verme tarihinden sonra, ilgili yasa ve mevzuatlardaki degisiklikler nedeni ile ve/veya
Projelerin Ilgili Belediyesi'nce onaylanmasi safhasinda, insaata esas toplam emsal degerinde
artma veya eksiime olmasi durumunda, Arsa Satis Karsiigi idare Payr Gelir Orani (AKIPGO)
degismemek kaydiyla, Arsa Satis Karsiigi Idare Payr Gelir Miktari (AKIPG) etkilesim oraninda
degisecektir.

Teklif verme tarihinden sonra, emsal artisi veya azalisi nedeniyle toplam satis gelirinde meydana
gelebilecek olan artis veya azalis bedelleri; Sézlesmenin 4’lincii maddesinde yer alan Idare Payi
Toplam Geliri 6deme planindaki emsal m? artis veya azalisin kesinlestigi tarihten sonraki ilk taksit
tarihinden itibaren, kalan taksitlerin 6deme tarih ve oranlarinda yansitilacaktir. (Emsal m2 ve/veya
azalisin kesinlestigi tarihinden ©nceki 6deme oranlarinin geriye kalan taksitlere daditilarak) kalan
taksitlerinde 6deme oranlarinda yansitilacaktir.

d) Badimsiz bolimlerin satigindan saglanacak, Arsa Satis Karsiligi Satig Toplam Geliri (AKSTG)
sozlesmede belirlenen bedelin altina digmesi halinde dahi, Arsa Satis Karsiligi Idare Payi miktari
(AKIPG) ve ddeme tarih ve miktarlari dedismeyecektir.

e) Toplam hasilat (Bagimsiz Bollimlerin Satigindan Saglanacak, Arsa Satis Karsiligi Satis Toplam
Gelir) tutarinda herhangi bir nedenle azalma oldugu takdirde; Idare isin devamina karar vermeye
veya Sozlesmeyi tek tarafli olarak fesh etmeye yetkilidir.

f) Imar plani bilgi paftasinda (B) simgesi ile gosterilen park alani, kamuya terk edilecektir.

g) 1199 ada, 384 parselin Rekreasyon Alani ve Turizm + Ticaret Alani olarak belirlenen béltimlerin
zemini altinda, birinci ve ikinci bodrum katlarda ticari fonksiyonlar yer alabilir. Uciincii,
dordiinci ve besinci bodrum katlar ise otopark olarak diizenlenecektir. Besinci bodrum katin
miilkiyeti kat irtifaki tesis edilmek suretiyle Bila Bedel istanbul Biiyiiksehir
Belediyesine devredilecegini kabul ve taahhiit eder. Bunun disinda diizenlenen otoparklar
Turizm + Ticaret Alani izerinde gelistirilecek yapi ya da yapilar tarafindan kullanilacaktir.
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h) Alc, tasinmazin Galatasaray Spor Kuliibli Dernedi tarafindan kullanildigi dénem igin kullp
tarafindan 6denmesi gereken ecrimisil veya kira bedellerinden herhangi bir hak talep
etmeyecedini kabul ve taahhiit eder.

Madde 4: Arsa Satis Karsiligi idare Payi Geliri Odeme Plan::

- Sozlesme Imza Tarihinden | Arsa Satis Karsiligi Idare Payi :
Odeme No itibarsen Odeme Giinii Geliri 6d2me gra?ﬂarl (AKiPyGO) AKIPG
1 30 20% 95.000.000
2 360 15% 71.250.000
3 540 15% 71.250.000
4 720 15% 71.250.000
5 900 15% 71.250.000
6 1140 10% 47.500.000
7 1425 10% 47.500.000
TOPLAM 100% 475.000.000

Idare Pesin veya vadeli olarak yapilacak satislar nedeniyle Banka teminat hesabinda toplanacak
nakitlerdeki Idare payini, hesaba yatirildigi giin itibariyle, “Arsa Satis Karsili§i idare Payi Geliri Odeme
Plani”na bagl kalmaksizin, AKIPGO'da, teminat hesabina yatan AKSTG tutarinin Sézlesme ile belirlenen
AKSTG'yi asmasi halinde ise Artan AKIPGO'da serbestce kullanilacaktir. idare payini, AKIPGO/Artan
AKIPGO serbestce kullanilmakla birlikte, is bu maddede diizenlenmis olan “Arsa Satis Karsihgi Idare
Pay! Geliri Odeme Plani” gegerliligini korumakta olup, 6édeme giinlerinde idare tarafindan kullanilmig
olan tutarlar, 6denecek Idare pay tutarindan mahsup edilecektir.

Arsa Karsiigi Idare Payi taksit 6demeleri; taksit giinlerine kadar yapilan satislardan giinliik olarak
alinan Idare Payi ile karsilanamadiysa ya da mahsuplasma sonucu arsa satisi karsiigi Idare pay
O6deme kaleminde eksik kalmis ise, birinci 6demede eksik kalan tutar igin Sdzlesme imza tarihinden
baslamak (lzere ilk 6deme tarihine kadar, daha sonraki édemelerde eksik kalan tutarlar icin ise, bir
dnceki taksit 6deme tarihinden baglamak iizere édeme tarihine kadar ki; Tiirkiye Istatistik Kurumunun
acikladigi UFE oranlari ile giincellestirilerek yapilacaktir. UFE farki, UFE oranlarinin aciklandigi giin
Idare tarafindan hesaplanarak Yiikleniciden talep edilecektir. E§er séz konusu édeme dénemlerinde
UFE oranlarinda azalma olmasi durumunda Idareye teklif edilen bedeller ddenecektir. Ancak Yapi
Ruhsatinin Yiklenicinin kusuru disinda bir nedenle geg alinmasi ve ingaata baglanamamasi nedeniyle,
Sozlesme'nin yiiriirliikten kalkmasi ya da Sézlesme'nin tasfiyesi halinde UFE farki alinmayacaktir.

“Yukarida belirtilen tarihlerde Idare’ye yapilacak 6demelerde gecikme olursa, gecikilen beher giin igin
(AKIPG)'nin  %0,01 (onbindebir)i oraninda giinliik gecikme cezasi Yiiklenici pay gelir tutar
(YPTG)'ndan veya Kesin Teminat Mektubu’ndan kesilecektir. Gerektigi takdirde, erteleme faizi ve UFE
farki da Yiklenici Payr Gelir Tutarn (YPTG)'ndan veya Kesin Teminat Mektubu'ndan kesilecektir. Bu
bedellerin Kesin Teminat Mektubu’ndan kesilmesi durumunda, 15 gin igerisinde Kesin Teminat
Mektubu Yiklenici tarafindan tama iblag edilir. Bu gecikme 1 ayi gectigi takdirde veya 1 yilda 2 kez
tekrarlandiginda Idare isbu Sézlesme'yi feshetmekte veya devam ettirmekte serbesttir.”

Madde 6: Isin Siiresi ve Kesin Teminat: Yiiklenici, yiikiimliligiinde bulunan insaat islerini yer
teslimi tarihinden itibaren 1095 (Bindoksanbes) giin iginde bitirmekle ytkimlidir. Bakim, muhafaza ve
Arsa Satis Karsiigi idare Payr Toplam Geliri tamamlanma siiresi gegici kabul tarihi ile kesin kabul tarihi
arasindaki stire olup 365 giindlr. Bu durumda Sézlesme stiresi toplam 1460 glindir.

Madde 10: Yer Teslimi, Ise Baslama: Isin yapilacad yer alan Ali Sami Yen Stadi arsasi 30 Mayis
2011 tarihinde bos olarak teslim edilecektir. Ancak Yiikleniciden kaynaklanan sebeplerden
dolayi gecikme olmasi durumunda; Idarenin onay kosulu ile gecikme siiresi kadar, 6deme
planindan 6teleme yapilacaktir.

Madde 26: Devir: idarenin yazili izni olmadan taahhiit konusu is baskasina devir edilemez. Sézlesme
idare Baskan’nin onayi ile baskasina devredilebilir. Ancak devralacaklarda ilk ihaledeki sartlarin
aranmasi zorunludur. Ayrica unvan ve statl degisikligi geregi yapilan devirler hari¢ olmak lizere, bir
sozlesmenin devredildigi tarihten baslayarak bir yil icerisinde ayni stzlesme tekrar devredilemez veya
devir alinamaz.*

411.07.2012 tarihli Mutabakat Metni III ile degistirilmistir.
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5.3.3. Torunlar GYO — Torun Yapi - Kapicioglu Proje Ortakligi Sézlesmesine Ek Sézlesme

19.10.2010 tarih ve 20025 yevmiye no'lu Diizenleme Seklinde Torunlar — Ascioglu — Kapicioglu Proje
Ortakligi (Proje Ortakligi) sdzlesmesinin 1. Maddesi, Ascioglu Insaat Taahhiit Turizm Tic. A.S.’nin
sdzlesmeden kaynaklanan tim hak, borg ve taahhiitlerini Torun Yapi San. ve Tic. A.S."ye devir etmis
olmasi nedeni ile asagidaki sekilde tadil edilmistir.

Madde 4: isin Finansmani ve Finansmanin Karsilanmasi:
A. Ortakligin sermayesi 1.000.000,-TL'dir.
B. Bu sermayenin %65‘ine tekabill eden 650.000,-TL'si Torunlar GYO A.S., % 30’una tekabill
eden 300.000,-TL'si Torun Yap! San. ve Tic. A.S., % 5’ine tekabil eden 50.000,-TL'si de
Kapicioglu Ins. San. ve Tic. A.S. tarafindan karsilanacaktir.

Madde 6: Ortakhigin idaresi: Proje Ortakligi, Pilot Ortak Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
tarafindan belirlenecek kisiler tarafindan temsil ve idare olunur. Telsim ve ilzam yetkisi herhangi bir
sinirflamaya tabi dedildir. Projenin adi Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. tarafindan
belirlenecektir.

Madde 18: Toplu Satislar: Pilot Ortak Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S. tarafindan 384
nolu parselin satin alinmasina karar verilmesi halinde, diger ortaklar Toplu Konut ve Kamu Ortakligi
Idaresi tarafindan 384 nolu parselin tamaminin Pilot Ortak Torunlar GYO A.S.’ne satilmasina pesinen
muvafakat etmislerdir.

5.3.4. 28.03.2013 Tarihli KAP Aciklamasi

Ali Sami Yen Stadyumunun bulundugu arsa ile ilgili olarak Misteri Sirket'in 28.03.2013 tarihinde
kamuya vyaptigi, tarafimiza da yazili olarak bildirilen agiklama " Torunlar GYO, Torun Yapi,
Kapicioglu Proje Ortakhgi” ile T.C. Basbakanlk Toplu Konut Idaresi Baskanligi (TOKI)
arasindan imzalanan arsa karsiligi gelir paylasim isine iliskin sézlesme ile sézlesmenin
imzalandigi tarihten baslamak kaydi ile ilki 30 giin sonra, son taksiti de 1425 giin sonra
ddenmesi gereken TOKI gelir paylari, TOKI Ile Proje Ortakligi arasinda bu paylarin erken
odenmesi hususunda varilan mutabakata cercevesinde 345.250.000 Tiirk Lirasi
odenmistir. Ayrica, plan dedisikligine bagl olarak emsal oraninda artis olmasr ve Proje
Ortakligimin da bu emsal artisini dikkate alarak insaat toplam alanini arttirici proje
tadilatini talep etmesi halinde, TOKI artan kismun %45.1 oramina isabet eden alani (m?)
alma hakkina sahip olacaktir.” seklindedir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1. Degerleme Calismalarinin Muhasebe Standartlariyla Iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayii Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyiiriirlige giren, “Seri: XI, No.29, Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig”i uyarinca, 15.11.2003 tarihli ve 25290 sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanan “Seri: X, No.25, Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar
Hakkinda Teblig” yurirlikten kaldirimis olup, yerine, (besinci madde ile) isletmelerin Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarini
uygulayacaklari (UMS/UFRS), bu hususa bilango dipnotlarinda yer verilecedi ve bu kapsamda,
belirlenen standartlara aykiri olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu’nca (TMSK'ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1) nin esas alinacadi belirtiimis olup gecici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklari TMSK tarafindan ilan edilinceye kadar UMS / UFRS'ler uygulanir
denmektedir. Bu kapsamda, TMSK'ca yayimlanan TMS / TFRS esas alinmaktadir.

TMSK'ca yayimlanan "Maddi Duran Varliklara Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS:16)
hakkinda Teblig'in 29’uncu paragraf hiikmii” ile, bir isletmenin maddi duran varliklarinin
degerlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
segebilecedi hususu belirtilerek, bu yontemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basliginda yer alan,
“Gercege uygun degeri giivenilir olarak olciilebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlik olarak
muhasebelestirildikten sonra, yeniden dederlenmis tutari lzerinden gosterilir. Yeniden
degerlenmis tutar, yeniden dederleme tarihindeki gercege uygun dederinden,
mditeakip birikmis amortisman ve mliteakip birikmis deger disdikligi zararlarinin indirilmesi
suretiyle bulunan dederdir. Yeniden dederlemeler, bilango tarihi itibariyle gercege uygun
deder kullanilarak bulunacak tutarin defter dederinden énemli diciide farkli olmasina neden
olmayacak sekilde diizenli olarak yapimalidir.

Ve TMS:16, Paragraf 32.
"Arazi ve binalarin gercede uygun degeri genellikle, piyasa kosullarindaki kanitlarin mesleki
yeterlilige sahip dederleme uzmanlari tarafindan degerlendirilmesi sonucu saptanir.
Maddi duran varlik kalemlerinin gercege uygun degeri genellikle degerleme yoluyla
belirlenmis piyasa degerleridir.”

Hikmi geredi, Dederleme galismalar gergeklestirilmistir.

Diger taraftan, varliklarda deger diisiikliigii hususunu diizenleyen TMS:36, bir isletmenin,
varliklarinin geri kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir degerden izlenmemesini sadlamak amaciyla
uygulanmasi gereken ilkeleri belirlemektir. Bir varligin defter degerinin; kullanimi ya da satisi ile geri
kazanilacak tutarindan fazla olmasi durumunda, ilgili varlik geri kazanilabilir tutarindan daha yliksek bir
tutardan izlenir. Eder durum bu sekilde ise, varlik deger disikligine ugramistir ve Standart,
isletmenin deder diistkligl zararini muhasebelestirmesini gerektirir.

Bu Standart, drnedin “TMS 16 Maddi Duran Varliklar” Standardinda yer alan degerleme yoéntemi
gibi diger Standartlara uygun olarak degerlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Degerlenmis bir varlidin deder diistikligine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa bagldir:

(a)Varligin gercedge uygun dedgeri piyasa dederi ise, sadece varligin gercede uygun
dederi ile satis maliyetleri diisilmdis gercege uygun dederi arasindaki fark, varligi elden
ctkarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden c¢karma maliyetlerinin  Onemsiz dlzeyde olmasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin geri kazanilabilir tutari yeniden dederlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercege uygun degerine) zorunlu olarak yakin ya da séz konusu tutardan daha
bliyiik olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslar uygulandiktan sonra,
yeniden dederlenmis varligin deder disiikligiine udramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.

(if) Elden ¢ikarma maliyetlerinin Gnemsiz dlizeyde olmamasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin satis maliyetleri dlistiimiis gercede uygun degeri, séz konusu
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varligin gergege uygun degerinden zorunlu olarak daha dlstik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden dederlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden degerlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun degerinden) daha distik olmasi durumunda deger
distikligine ugrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslarn uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varligin deder distikligine udrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standard uygular.

(b)Varligin gercege uygun dederinin piyasa degerinden farkli bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, soz konusu varligin yeniden dederlenmis dederi (diger bir
deyisle gercedge uygun degeri) geri kazaniabilir tutarindan daha bliyik ya da daha
diistik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslarn uygulandiktan sonra, ilgili
varliginin deger ddstikltigine udgramis olup olmadigini  belirlemek icin bu Standardr
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanimlanan Yatirnm Amach
Gayrimenkuller (Gercege uygun dederle Olgiilen yatirm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hiikiimlerine gore;
"Genelde tim varliklar —kisa ve uzun vadeli- bilangoda dodru dederden muhasebelestirildiklerinden
emin olunmasi icin deger dlstikltigl testine tabidirler.

Deder distiklidgindn temel prensibj, bir varligin bilancoda geri kazanilabilir tutarimn dstiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazaniabilir tutar bir varligin, satis maliyetleri ddstimdis
gercege uygun dederi jle kullanim degerinden yiiksek olanidir. Satis maliyetleri diisiilmiis
gercege uygun deder, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsiikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
Istekli gruplar arasinda gerceklestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
crtkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

Degder diisiikliigiine tabi tiim varliklar, deder disdiikligiine iliskin bir belirti oldugunda deger
diisiikliigii icin degerlendirilmelidir.

Varligin defter dederi ile geri kazamilabilir tutar karsilastirtlir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter dedgeri geri kazanilabilir tutarini asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramistir. Olusan deger disiikliigii, varlik veya nakit yaratan birimdeki
varliklar tizerine dagitilir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

Bu Rapora konu varlida iliskin degerleme calismalarinda;

e TOKI Miilkiyetinde yer alan varligin, duran varliklar niteligindeki “gayrimenkul degil, bu varliga
iliskin olarak Is Ortaki§ ile idare arasinda diizenlenmis “Arsa Satisi Karsihgi Gelir
Paylasimi Sozlesmesi (proje)” ve bu sozlesmeye bagl “Torunlar GYO — Torun Yapi -
Kapicioglu Proje Ortakligi Sozlesmesi”nden kaynaklanan hak ve yiikiimlGlikler oldugu
hususu dikkate alinmalidir.

e TMS: 16, Paragraf 35 hiikmi geredi gerceklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca kontrol edilmemis olup, Raporda verilen deger “amortisman/eskime payi”
disilmis net dederlerdir. Burada yer alan “amortisman” kavraminin, VUK geregdi ayrilan
amortisman dedil, Degerleme konusu varligin faydali émrii dikkate alinarak hesaplanmis
yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Clnkii finansal gerekgcelerle, varliklar faydall
Omurlerinden daha kisa sirelerde amorti edilmek istenebilirler.

e TMS: 16, Paragraf 36 hiikkmi geregi, Degerleme galismalarin ilgili varlik kalemlerinin biitiini
icin uygulanmasi geregi test edilmemis, Degerleme calismalari misteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gergeklestirilmistir.

e Malik Sirket muhasebe kayitlarinin TMS: 16, Paragraf 37'de tanimlanan varlik gruplarina
uygun olarak siniflandirilip/siniflandinimadigr  hususlarinda, Dederleme calismasi konusu
disinda kaldigindan, herhangi bir calisma gerceklestirilmemistir.

e TMS: 16, Paragraf 38 hilkmi geredi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanli
olarak Degerlemeye tabi tutulmasi hususu 6ngériildiigiinden, Degerleme calismalari esanli
olarak gercgeklestirilmistir.

e Degerleme konusu varliklarin deger artis ve/veya azaliglarinin TMS: 16, Paragraf 39, 40 ve
41 hikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedigi hususlari, ve
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dederleme Oncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme cgaligmalan
konusuna dahil edilmemistir.

e TMS: 16, Paragraf 38 hikmi geredi, Dederleme calismalar sonucu ulasilan dederlerin
yaratacadi vergisel sonuglar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.

e UMS: 36, Paragraf 18 hiikmi geredi gerceklestirilecek deder disikligl testlerinde
kullaniimak Uzere “net gergeklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigii testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esasl
yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri“dir.
Konu varhgin elden cikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden gikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig)
Ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harclarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler,

Dederlemeye konu olan gayrimenkuller ile ilgili olarak degerleme calismalarini olumsuz yonde etkileyen
herhangi bir faktér bulunmamaktadir. Dederleme calismalarinin, Rapor'un amag¢ ve kapsaminda
belirtilen hususlar ile Rapor'un 6.1 bélimiinde belirtilen kisitlar dahilinde degerlendirilmesi uygun
olacaktir.

6.3. Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

Dederleme konusu gayrimenkullere ait teknik 6zellikler ve dederleme galismasinda baz alinan verilere
Rapor’un 5.1.2.'nci bdliminde detayli olarak yer verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1'de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amach
gergeklestirildikleri hususlarn dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama Icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Degerleme calismalari, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gercgeklestiriimis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde agiklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari
(yontemleri) kullanilmistir. UDES icerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayilan ve asagida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapor'a konu olan gayrimenkullerin
oOzellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalar
gergeklestirilmistir.

Rapor’un degerleme konusunu olusturan unsurlar;

1- TOKI miilkiyetinde olan ve Rapor'da tanimi verilen gayrimenkaul,

2- Sbz konusu gayrimenkul {izerinde Is Ortakligi ve TOKI (idare) arasinda yapilan “Arsa Satisi
Karsihigi Gelir Paylasimi Sozlesmesi (proje)”, 28.03.2013 tarihli KAP aciklamasi ve
sozlesmeye badgh “Torunlar GYO — Torun Yapi - Kapicioglu Proje Ortakhgi
Sozlesmesi”nden kaynaklanan Torunlar GYO'nun hak ve yukiumldltkleridir.

Bu hususlar ve TOKI Miilkiyetinde yer alan varli§in “gayrimenkule bagh hak/proje” oldugu hususu
dikkate alinarak, oncelikle degerleme konusu gayrimenkuliin tamamlanma yiizdesi de dikkate
alinmak suretiyle mevcut durumunu temsil eden rayic degeri belirlenmis, ardindan bu deder
ile birlikte, gelistirme maliyetleri, gelistirme sireci ve konu islemlere iligkin olarak akdedilmig
sozlesmeler dikkate alinarak, projenin net gelir akimlarinin bugiinkii degerinin belirlenmesi
amaciyla “Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” gerceklestirilmis ve “proje/gayrimenkule bagh hak”
dederi belirlenmistir.

Gayrimenkule bagh hak degerinin tespitinde Is Ortakii§i ve TOKI (idare) arasinda yapilan “Arsa
Satisi Karsihigi Gelir Paylasimi Sozlesmesi (proje)”, bu sézlesmeye bagl “Torunlar GYO —
Torun Yapi - Kapicioglu Proje Ortakhigi Sozlesmesi” ve Miisteri sirket'in 28.03.2013
tarihinde KAP'da yayinlanan ve tarafimiza da yazil olarak sunulan asagidaki aciklamasi da
dikkate alinmistir.
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"Ali Sami Yen Stadyumunun bulundudu arsa ile ilgili olarak "Toruniar GYO, Torun Yapi, Kapicioglu
Proje Ortakhidi" ile T.C. Basbakanhk Toplu Konut Idaresi Baskanhdgi (TOKI) arasindan imzalanan arsa
karsiigi gelir paylasim isine iliskin sézlesme ile, sozlesmenin imzalandidi tarihten baslamak kaydi ile
ilki 30 giin sonra, son taksiti de 1425 giin sonra édenmesi gereken TOKI gelir paylar, TOKI Ile
Proje Ortakiligi arasinda bu paylarin erken ddenmesi hususunda varilan mutabakata c¢ercevesinde
345.250.000 Tlirk Liras) ddenmistir. Ayrica, plan degdisikligine badl olarak emsal oraninda artis olmasi
ve Proje Ortakiiginin da bu emsal artisini dikkate alarak insaat toplam alanimi arttiricr proje tadilatin
talep etmesi halinde, TOKI artan kismin %45.1 oranina isabet eden alam (m’) alma hakkina sahip
olacaktir.”

Bu calismada,
> Ayristirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilastirma
(Piyasa) Yaklasimi ile elde edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu
parsel lzerinde gelistiriimekte olan yapilarin yapilasma ozellikleri dikkate alinarak hesaplanan
insaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin mevcut tamamlanma oranina
gore maliyet degerlerine ve tamamlanmasi halindeki toplam yapi maliyet degerine,
ulasiimustir.
> Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde,
dederleme konusu parsellerin mer’i imar plani ve hasilat paylasim sézlesmesi dogrultusunda
384 numarah parsel (zerinde gelistiriimesine baslanilan Rezidans + Ofis + AVM kullanim
amacl projenin;
a) Gelirlerin tespiti icin Emsal Karsilastirma Yaklasimi cergevesinde satilik ofis,
diikkan/magaza ve konut emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,
b) Projenin yatinm maliyeti hesaplamalan icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde Cevre ve
Sehircilik Bakanligi birim fiyatlari esas alinmis,
bu veriler kullanilarak gayrimenkuliin gelistirici karini da iceren mevcut durum degerine ve
gayrimenkule bagli hak dederini temsil eden is ortakhiginin degerine ulasiimaya calisiimistir.

6.5. Gayrimenkul Degerinin Belirlenmesi
6.5.1. Aynistirma Yontemi

Ayristirma Yontemi dogrultusunda dederleme konusu gayrimenkuliin Arsa Degeri ve Yapi Degeri
ayrl ayri yontemlerle hesaplanarak toplanmis ve gayrimenkuliin toplam degeri tespit edilmistir. Bu
ybntemde;

e Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu parselin
Ozellikleri dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda allm—satima konu olmus arsa emsal
arastirmalari dogrultusunda parsel dederi belirlenmektedir.

e Maliyet Yaklasimi ile yapinin o6zellikleri dikkate alinarak ile bugiinkii yapi degerine
ulasilmaktadir.

e Bu iki farkh yontemle elde edilen dederlerin toplanmasi ile degerlemesi yapilan
gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimaktadir.

6.5.1.1 Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi ile Arsa Dederinin Belirlenmesi

Dederleme konusu gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate alinarak, yakin gevresinde yapilan arsa emsal
arastirmalar asagidaki tabloda sunulmustur.

SATILIK ARSA EMSALLERI
Arsa EMSAL DEGERI

Aciklama Yiizolgiimii,
mz

TL TL/m?2 ABD$ ABD$/m’

Gayrettepe'de, ana cadde
iizerinde yer alan, 4.200,-m?2

Emsal 1 | yiz6lgimlG Turizm imarl, 4.200 172.966.500 41.182,50 85.000.000 | 20.238,10

Emsali:3,0, H:Serbest yapilasma

hakkina sahip arsa satiliktir.
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Gayrettepe Metro istasyonuna yakin
konumlu, ara sokakta yer alan,
Emsal 2 | atil vaziyetteki binanin 206,-m2 206 3.194.793 15.508,70 1.570.000 7.621,36
yuiz6lgimll arsas, ticari imarl,
emsali: 2,0 olan arsa satiliktir.

Konu miilke yakin konumlu, ticari
Emsal 3 | imarli, emsali 2.0 olan, 2.817,-m?2 2.817 111.919.500 39.730,03 55.000.000 | 19.524,32
yuizolgimli arsa satiliktir.

1zzetpasa Mahallesi'nde konumlu,
ticari imarl, emsali 2,0, h: serbest
olan, 2.600,-m2 y(iz6lgimlii arsa
satiliktir.

Emsal 4 2.600 71.221.500 27.392,88 35.000.000 | 13.461,54

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, tabloda sunulan emsallerin irdelenmesi sonucunda;
- Gayrimenkuliin merkezi is alaninda konumlu olmasi ve bdlgenin yodun yapilasma o6zelligi
gostermis olmasi sebebiyle satilik arsa arzinin kisith oldugu,
- Emsal 1'de yer alan arsanin Turizm imarl, E:3 yapilasma hakkina sahip oldugu,
- Emsal 2'de yer alan arsa Uzerinde atil bir yapi yer aldigi ve arsa ylizolgiminin cok kiigiik
oldugu,
- Emsal 3'de yer alan arsanin Ticari imarli, E:2 yapilasma hakkina sahip oldugu ve uzun siiredir
satista oldudu,
- Emsal 4'de yer alan arsanin konu miilke uzak konumlu oldugu,
- S6z konusu bedelin deklare satis bedeli oldugu, pazarlik payinin olabilecedi,
Tespitleri yapilmistir.

Ayrica, bolgedeki ivmeyi artiran yatinmlar ile gergeklesme vyillari ve bedellerinin detaylari
incelendiginde;

o 2007 yilinda, Bilyiikdere Caddesi'ne sahip, 46.241,-m’ yiizélciimli, Emsal:3, ticari
imarli IETT arsasi 705.000.000,-ABD $ bedelle (m? emsal bedeli 15.246,-ABD$)

o 2007 yilinda 96.505,-m? yiizdlglimli, Emsal: 2.90, Ticari imarli Karayollari arsasi
800.000.000,-ABD $ bedelle Zorlu Holding’e (m? emsal bedeli ~8.290,-ABD$)

o 2008 yilinda, eski Tekel Likér Fabrikasinin konumlu oldugu, 23.711,-m? yiizélglimld,
Emsal:2.50, ticari imarl arsa 269.440.000,-ABD $ bedelle Kiler GYO'ya (m? emsal
bedeli ~11.364,-ABD$)

o 2009 yilinda, Albayrak Holding’e ait 2.400,-m? yiiz6lciimlii, Emsal:3, Ticari imarl arsa
25.000.000,-ABD $ bedelle Calik Holding’e (m? emsal bedeli 11.417,-ABD$)

o 2011 vyilinda, ~7.000,-m? yiizdlgimli, Emsal:3, ticari imarl, Yildiz Teknik
Universitesi’ne ait arsa, Nurol Holding’e 111.000.000,-TL bedelle (m? emsal bedeli
~15.857,-ABD$%$)

satildii tespitleri yapilmistir.

Degerleme konusu gayrimenkule emsal alinan, satisi gerceklesmis ve piyasada satilik olan parsellerin
farkl yapilasma haklarina sahip olmalar sebebiyle, E: 2,50 yapilasma hakki dikkate alinarak asagidaki
sekilde dizeltilmistir.

E:2,50 Yapilasma Hakkina

Emsal Deger, ABD $/m? Emsal m? Bagina ingaat Hakki Degeri Gore Diizeltilmis Parsel
Yapilasma Degeri

TL ABD $ HRL ABD $ TL ABD $
41.183 20.238 3,0 13.728 6.746 34.319 16.865
15.509 7.621 2,0 7.754 3.811 19.386 9.527
39.730 19.524 2,0 19.865 9.762 49.663 24.405
27.393 13.462 2,0 13.696 6.731 34.241 16.827
- 15.246 3,0 = 5.082 - 12.705
- 8.290 29 = 2.859 - 7.146
= 11.364 2,5 = 4.545 = 11.364
- 10.417 3,0 = 3.472 = 8.681
15.857 = 3,0 5.286 = 17.337 11.558
Diizeltilmis Parsel Degeri, TL 30.989 13.231

(*) Satislarin gergeklestidi tarih itibariyle ABD $ kurunun ortalama 1,50TL oldugu varsayimiyla diizeltiimis degerdir.

Emsal miilklerin m? birim bedellerinin yapilasma haklari dogrultusunda diizeltimesi yoluyla elde edilen
ortalama 13.231,-ABD $/m? yapilasma hakki parsel degerinin;
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- Glncel piyasa kosullari,

- Gayrimenkulin konumu,

- Blylk yizolgimi nedeni ile kisith kisinin satin alabilmesi ihtimali,

- Rekreasyon alaninda kalan bélimi nedeni ile E 5'den uzaklasmasi,

- Son bir yilda dolar kurunda yasanan artis,
gibi kriterler 1siginda, tutucu bir yaklasimla dederleme konusu gayrimenkuller icin m? emsal bedelinin
8.000,-ABD $ olarak uygun olacadi kanaatine varilmistir.

Bu birim emsal deder esas alinarak hesaplanan konu gayrimenkuliin arsa rayig dederi asadidaki
tabloda sunulmustur.

EMSAL KARSILASTIRMA (PiYASA) YAKLASIMI

Parsel Yiizélciimii, m? 33.615,15

m? Emsal Degeri, ABD $ 8.000
Arsa Degeri, ABD $ 268.921.200
547.227.750

Arsa Degeri, TL

Sonug olarak; Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu 384
numarah parselin adil piyasa degerinin 547.227.750,-TL (degerleme tarihi itibari ile
268.921.200,-ABD$) olabilecedi kanaatine varilmistir.

6.5.1.2 Maliyet Yaklagimi ile Mevcut ve Tamamlanmasi Icin Gereken Yapi Maliyetinin Belirlenmesi

Dederleme konusu 384 numarahl parsel lizerinde insa edilmekte olan Rezidans + Ofis + AVM
Projesinin mahaller itibari ile farklilasmaya gidilerek, toplam yapi dederleri (gelistirme maliyeti)
bulunmustur.

Gelistirme maliyeti hesaplanirken asadida sunulan varsayimlar esas alinmistir.

- Rezidans + Ofis + AVM projesi yapi1 maliyeti, Cevre ve Sehircilik Bakanlidi Mimarlik ve
Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2013 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri
Hakkinda Teblig'de belirtilen 2013 Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gosterir
Cetvele gore, 5. Sinif B grubu maliyet bedeli olan 1.270,-TL,

- Otopark-Ortak Alan yapi maliyeti ise Cevre ve Sehircilik Bakanlidi Mimarlik ve Miihendislik
Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2013 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda
Tebli§'de belirtilen 2013 Yili Binalarin Metrekare Insaat Maliyet Bedellerini Gosterir Cetvele
gore, 4. Sinif C grubu maliyet bedeli olan 840,-TL,

- Cevre Diizenlemesi maliyeti, Yapi Maliyetinin %5’i oraninda varsayilmis ve hesaplamalara
dahil edilmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri : 0,03
Mimarlik ve Miihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3’U oraninda varsayllmlstlr

Koordinasyon ve Genel Giderler 0,03
Koordinasyon ve Genel Yonetim Giderleri toplam ingaat maliyetinin % 3'l oranlnda varsayillmistir.

Diger Maliyetler 0,03

Muhtelif giderler, toplam kaba ingaat maliyeti ve teknik bélim maliyet glderlerlnln % 3'li oraninda varsayilmistir.

Dederleme konusu 1199 ada, 384 parsel (izerinde gelistirilecek olan Rezidans + Ofis + AVM
kullanim fonksiyonlu projenin toplam ve mevcut tamamlanma oranina goére yapi maliyetleri asagidaki
tabloda detayl olarak verilmistir.

PROJE MALIYET VARSAYIMLARI TL ABD $
269.419.677 132.399.468

> Ingaat Maliyeti, TL

A ve E Blok (Ofis +AVM) Kapali Alani, m? 32.184,40 32.184,40
Birim Maliyet 1.270,00 624,11
Mimarlik Ve Miihendislik Maliyeti 38,10 18,72
Koordinasyon Ve Yénetim Maliyeti 39,24 19,28
Diger Maliyetler 40,42 19,86
Giydirilmis Birim Maliyet 1.387,76 681,98
A ve E Blok (Ofis + AVM) Yapim Maliyeti, TL 44.664.329 | 21.949.152
A ve E Blok Ortak Alan - Otopark Kapali Alani, m? 100.041,14| 100.041,14
Birim Maliyet 840 412,80
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A ve E Blok Ortak Alan - Otopark Yapim Maliyeti, TL 84.034.558 | 41.296.652
Tamamlanma Orani, % 0,469 0,469
Tamamlanma Maliyeti, TL 60.359.778 | 29.662.282
B Blok (Konut) Kapali Alani, m? 23.235,36 23.235,36
Birim Maliyet 1.270,00 624,11
Mimarlik Ve Miihendislik Maliyeti 38,10 18,72
Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti 39,24 19,28
Diger Maliyetler 40,42 19,86
Giydirilmis Birim Maliyet 1.387,76 681,98
B Blok (Konut) Yapim Maliyeti, TL 32.245.180| 15.846.076
B Blok Ortak Alan - Otopark Kapali Alani, ™ 13.416,11 13.416,11
Birim Maliyet 840 412,80
B Blok (Konut) Ortak Alan - Otopark Yapim Maliyeti, TL 11.269.532 5.538.126
Tamamlanma Orani, % 0,2485 0,2485
Tamamlanma Maliyeti, TL 10.813.406 5.313.974
C Blok (Konut) Kapali Alani, m? 18.866,09 18.866,09
Birim Maliyet 1.270,00 624,11
Mimarlik Ve Miihendislik Maliyeti 38,10 18,72
Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti 39,24 19,28
Diger Maliyetler 40,42 19,86
Giydirilmig Birim Maliyet 1.387,76 681,98
C Blok (Konut) Yapim Maliyeti, TL 26.181.667 | 12.866.316
C Blok Ortak Alan - Otopark Kapali Alani, m 13.364,07 13.364,07
Birim Maliyet 840 412,80
C Blok (Konut) Ortak Alan - Otopark Yapim Maliyeti, TL 11.225.819 5.516.644
Tamamlanma Orani, % 0,16 0,16
Tamamlanma Maliyeti, TL 5.985.198 2.941.274
D Blok (Ofis) Kapali Alani, m? 22.314,36 22.314,36
Birim Maliyet 1.270,00 624,11
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti 38,10 18,72
Koordinasyon Ve Ydnetim Maliyeti 39,24 19,28
Diger Maliyetler 40,42 19,86
Giydirilmig Birim Maliyet 1.387,76 681,98
D Blok (Ofis) Yapim Maliyeti, TL 30.967.050| 15.217.971
D Blok Ortak Alan - Otopark Kapali Alani, m? 17.822,08 17.822,08
Birim Maliyet 840 412,80
D Blok (Ofis) Ortak Alan - Otopark Yapim Maliyeti, TL 14.970.547 7.356.896
Tamamlanma Orani, % 0,42 0,42
Tamamlanma Maliyeti, TL 19.293.791 9.481.444
Cevre Diizeni Maliyeti, TL 13.860.996 6.279.392

(*) Parsel gevresine yapilan giiglendirme maliyeti Misteri sirketten 6grenilmis ve Cevre diizeni maliyetine eklenmistir.

384 parsel (zerinde insasina baslanan projenin tamamlanmasi igin gerekli toplam insaat
maliyeti 269.419.677,-TL (degderleme tarihi itibari ile 132.399.468,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

2 Toplam Proje Gelistirme Maliyeti

269.419.677

132.399.468

S Degerleme Tarihi Itibariyle Yapilan Harcama (%35,80
Tamamlanma

96.452.172

47.398.974

2 Gerekli Tamamlama Maliyeti

172.967.505

85.000.494

Parsel Uzerinde yapilmakta olan Rezidans + Ofis + AVM kullanim fonksiyonlu projenin

degerleme tarihi itibariyle tamamlanma orani (%35,80) dogrultusunda;

v Gergeklestirilmis insaat maliyeti 96.452.172,-TL (dederleme tarihi itibari ile 47.398.974,-

ABDS)

v %100 tamamlanma igin gerekli insaat maliyeti 172.967.505,-TL (dederleme tarihi itibari ile

85.000.494,-ABD$)
olarak hesaplanmistir.
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6.5.1.3 Gayrimenkuliin Mevcut Durumu Itibariyle Toplam Degeri

Dederleme konusu gayrimenkulln,

v" Raporun 6.5.1.1'inci bélimiinde Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi sonucunda hesaplanan
arsa dederine, Rapor'un 6.5.1.2'nci bélimiinde yapinin maliyet kalemleri itibariyle
gerceklestiriime yiizdelerine gore belirlenmis ortalama %35,80 tamamlanma
orani dogrultusunda hesaplanan bugiinkii yapi degeri ilave edilmek suretiyle mevcut
durum toplam degeri,

v" Rapor’un 6.5.1.1'inci boliimiinde Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklasimi sonucunda hesaplanan
arsa dederine, Rapor'un 6.5.1.2'nci béliminde yapinin tamamlanmasi icin gerekli
bugiinkii yapi degeri ilave edilmek suretiyle toplam degeri,

hesaplanmigtir.

GAYRIMENKULUN TAMAMLANMA ORANINA GORE MEVCUT TOPLAM DEGERI

Arsa Degderi, TL 547.227.750
Tamamlanma Oranina Goére Yapi Dederi, TL 96.452.172
Gayrimenkuliin Mevcut Durum Toplam Degeri, TL 643.679.922
Gayrimenkuliin Mevcut Durum Toplam Degeri, ABD $ 316.320.174

Sonug olarak; Ayristirma Yontemi cercevesinde, gayrimenkuliin mevcut (fiili) durumunu temsil
eden tamamlanma oranina® gére toplam (parsel + mevcut insaat/yapi) adil piyasa degeri
643.679.922,-TL (dederleme tarihi itibariyle 316.320.174,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

Gayrimenkul (zerinde planlanan gelistirme faaliyetlerinin tamamlanmasi halinde éngoriilen parsel ve
yap! dederinden olusan toplam dederi ise (gelistirici karini igermemektedir), bu giinkii dederlerle
asadidaki sekilde hesaplanmistir.

GAYRIMENKUL UZERINDEKI PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDE TOPLAM DEGERI
Arsa Degeri, TL 547.227.750
Yap! Maliyeti, TL (%100 Tamamlanmaya goére) 269.419.677
Gayrimenkul Projesinin Tamamlanmasi Halinde Toplam Degeri, TL 816.647.427
Gayrimenkul Projesinin Tamamlanmasi Halinde Toplam Degeri, $ 401.320.668

Sonug olarak; Ayristirma Yoéntemi cercevesinde, gayrimenkulliin Gzerindeki projenin tamamlanmasi
halindeki toplam (parsel + yapi) adil piyasa degeri 816.647.427,-TL (degerleme tarihi itibariyle
401.320.668,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

6.5.2. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi (Gayrimenkul Degerinin Tespiti)

Dederleme konusu 384 numaral parsel izerinde, Meri Imar Planinin tanimladigi yapilasma
haklarina gore, onayli Mimari Projesi ve Yapl Ruhsatina gére ingasi devam eden Rezidans + Ofis +
AVM projesinin tamamlanmasi durumunda, projenin gelecekte yaratacagi net nakit akimlarinin
bugiinkii degerinin gayrimenkuliin arsa + mevcut yapi + gelistirici karini temsil edecegi
kabulliyle projeksiyon yapilmigtir. Arsa + %35,80'lik tamamlanma oranina sahip yapi dederinin
belirlenmesinde izlenilen adimlar su sekilde 6zetlenebilir:

1. Net parsel Uzerinde gelistirilecek olan proje maliyetleri hesaplanmis, degerleme tarihi
itibariyle gergeklesmis olan yapim maliyeti ve gerekli yatirnm maliyeti ayristirilmis ve gelistirme
harcamalari nakit gikisi olarak 6éngérilmis,

2. Emsal Karsilastirma Yaklasimi ile

o Bolgede satilik rezidans, diikkdn/madaza ve ofis emsalleri arastirilarak projenin olasi
satig gelirleri hesaplanmis,

3. Son olarak gelir ve giderlerin toplanarak (net nakit akimlari), yillik blylmeler ve iskonto

oranlari da hesaba katilarak yapilan INA Analizi ile bugiinkii net parsel + mevcut yapi dederi
+ gelistirici karina ulagiimasi saglanmistir.

> Degerleme tarihi itibariyle yaklasik %35,80’lik orandir.
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Sonug olarak, degerleme konusu 384 numarali parselin mevcut imar durumu dogrultusunda
Rezidans + Ofis + AVM kullanim amagli olarak gelistirileceginin kabulliyle Gelirlerin Kapitalizasyonu
— INA Analizi gerceklestirilmis olup, esas alinan varsayimlar asagida sunulmustur.

Proje ozeti:
> Konu parsel toplam 33.615,15m? yiizélglimludir.
> 1/1000 dlcekli 384 Parsele Iliskin Uygulama Imar Plani Tadilat’'na gére kismen “Turizm +
Ticaret (TT)"”, kismen “Rekreasyon Alani (A)” ve kismen “Park Alani (B)" kalan parselin
yapilasma hakki Emsal:2,5 seklindedir.
384 numaral parsel (zerinde gelistirilecedi varsayilan projenin onayli mimari projesine ve
Yapi Ruhsatlarina gore; A (Ofis, Magaza, Otopark), B (Konut), C (Konut), D (Ofis) ve E (Sosyal
Tesis) Bloklarindan olusacagi éngériilmektedir.

>
o
o
o
o
o
1) TOPLAM

A Blok; ofis + AVM blogu olup, 5 bodrum kat + zemin kat olmak izere toplam 6
kattan olusmaktadir. A Blok icerisinde, 14 adet madaza, 114 adet yatay ofis, otopark
ve ortak alanlar yer almaktadir. Yapi Ruhsatina gére A Blok toplam 132.047,41m?
briit kapali alanlidir. Yerinde yapilan incelemeler dogrultusunda %046,90 oraninda
tamamlanmaya sahip oldugu tespit edilmistir.

B Blok; konut blogu olup, 5 bodrum kat + zemin kat + 43 normal kat olmak Uzere
toplam 48 kattan olugsmaktadir. B Blok icerisinde, 231 adet konut ve ortak alanlar yer
almaktadir. Yapi Ruhsatina gére B Blok toplam 36.651,47m? briit kapali alanldir.
Yerinde yapilan incelemeler dogrultusunda %24,85 oraninda tamamlanmaya sahip
oldugu tespit edilmistir.

C Blok; konut blogu olup, 5 bodrum kat + zemin kat + 43 normal kat olmak (izere
toplam 48 kattan olusmaktadir. C Blok icerisinde, 177 adet konut ve ortak alanlar yer
almaktadir. Yapi Ruhsatina gére C Blok toplam 32.230,16m? briit kapali alanlidir.
Yerinde yapilan incelemeler dogrultusunda %16 oraninda tamamlanmaya sahip
oldugu tespit edilmistir.

D Blok; ofis blogu olup, 5 bodrum kat + zemin kat + 37 normal kat olmak (izere
toplam 43 kattan olugsmaktadir. D Blok icerisinde, 113 adet ofis ve ortak alanlar yer
almaktadir. Yapi Ruhsatina goére D Blok toplam 40.136,44m? briit kapali alanlidir.
Yerinde yapilan incelemeler dogrultusunda %42 oraninda tamamlanmaya sahip
oldugu tespit edilmistir.

384 numarah parsel (zerinde konumlandirilacak olan Rezidans + Ofis + AVM
projesi Yapi Ruhsatlarina gore toplam 241.243,61m? kapali alanli olacaktir. Projenin
maliyet kalemleri dogrultusunda mevcut ortalama tamamlanma orani ~%035,80"dir.

INSAAT ALANI VARSAYIMI: Raporun Proje Ozeti bdlimiinde detayll olarak

sunuldugu Uzere Onayll Mimari Projesine ve Yapi Ruhsatlarina gére, konu parsel (zerinde
241.243.61,-m? kapal alanl Rezidans + Ofis + AVM birimlerinden olusan proje insasina
baslaniimistir.

Parsel lizerindeki projenin Yapi Ruhsatlarina gére, kapali alan dagiimi asagidaki tabloda sunulmustur.

BLOK Mahal Adi " B.B Adedi Kapali Alan, m?
Ofis 113 22.314,36
D Blok Ortak Alan - 17.822,08
E Blok(*) Sosyal Tesis 1 178,13
Ofis 128 32.006,27
A Blok Garaj 1 21.227,70
Ortak Alan - 78.813,44
Apartman Binasi 177 18.866,09
C Blok Ortak Alan - 13.364,07
B Blok Apartman Binasi 231 23.235,36
Ortak Alan - 13.416,11
TOPLAM \ 241.243,61

(*) Maliyet hesaplamalarinda A Bloga eklenmistir.
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2) PROJE GELISTIRME MALIYETI VARSAYIMI: Konu parseller iizerinde yer alacak Rezidans
+ Ofis + AVM projesinin tamamlanmasi durumunda toplam proje gelistirme maliyeti
hesaplamalari asadida sunulmustur.

Detaylari Rapor'un 6.5.1.2'nci bolimiinde verildigi lzere, 384 parsel (izerinde konumlanmasi
planlanan projenin tamamlanmasi igin gerekli toplam insaat maliyeti 269.419.677,-TL (degerleme
tarihi itibari ile 132.399.468,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

Parsel (izerinde insa calismalarina baslanmis olup, degerleme tarihi itibariyle tamamlanma orani
dogrultusunda gerceklestiriimis insaat maliyeti 96.452.172,-TL (dederleme tarihi itibari ile
47.398.974,-ABD$) olarak hesaplanmistir. Toplam gelistirme maliyetinden, tamamlanma orani
dogrultusunda yapilmis olan harcamalar gikarilarak Gerekli Tamamlama Maliyeti 172.967.505,-
TL olarak hesaplanmis ve asagidaki tabloda sunulmustur.

ARD ¢

S Gelistirme Maliyeti 269.419.677 |  132.399.468

S Degerleme Tarihi Itibariyle Yapilan Harcama
(%35,80 Tamamlanma) 96.452.172 47.398.974

2 Gerekli Tamamlama Maliyeti 172.967.505 85.000.494

- Proje Gelistirme siresinin 1 yil 6 ay olacadi varsayllmistir. Mevcut tamamlanma orani
%035,80'dir. Kalan kisim tamamlanma oraninin, 2014 yili igin %70, 2015 yili igin ise %30
olacagi 6ngorilmustir.

- Izleyen yillarda insaat maliyetleri %3 oraninda arttinimistir. Bu varsayimlar dogrultusunda
yapilan tablo asadida sunulmustur.

Proje Maliyeti, ABD $ 85.000.494 87.550.509
(*)Tamamlanma orani, % i 0,7 0,3
Tamamlanma Oranina Gore Gerekli Insaat Maliyeti, ABD $ 59.500.346 26.265.153

(*) Tamamlanma Maliyeti, gerekli tamamlanma maliyeti (izerinden hesaplanmis olup, tamamlanma oranlar kalan %64,20
Uzerinden belirlenmistir.

3) PROJE GELIR VARSAYIMLARI: 1199 ada, 384 numaral parsel iizerinde Rezidans + Ofis
+ AVM kullanim fonksiyonlu projenin INA Analizinin gelir kalemini olusturacak veriler asagidaki
sekilde elde edilmistir.

o Piyasada yakin zamanda satisi gergeklesmis ya da alim-satima konu olan rezidans, ofis ve
diikkdan/madaza emsalleri dikkate alinarak projenin olasi satis gelirleri,

tespit edilmistir.

Miisteri Sirket'ten alinan bilgiler dogrultusunda, proje icerisinde yer alan Rezidans, ofis ve
dilkkkanlarin bir kisminin satisinin satis vaadi sozlesmesi ile gerceklestirildigi, ancak
halihazirda kat irtifakinin kurulmamis olmasi nedeni ile tapu devirlerinin yapilamadigi
ogrenilmistir.

Rezidans Satis Geliri; 384 numarah parselin yakin gevresinde yapilan piyasa arastirmalari sonucu
elde edilen satilik Rezidans/daire emsalleri asagidaki tabloda sunulmustur.

SATILIK REZIDANS EMSALLERI

Kapali EMSAL DEGERi

Aciklama Alan, m2 TL TL/m2 ‘ ABD$

Sisli, Trump Towers'da konumlu,
Emsal 1 | 1+1, 118,-m2 kapali alanli daire 118 1.363.383 11.554 670.000 5.678
satiliktir.

Sisli, Trump Towers'da, 20.katta
Emsal 2 | konumlu, 2+1, 216,-m2 kapali alanli 216 3.764.565 17.429 1.850.000 8.565
daire satiliktir.

Sisli, Trump Towers'da konumlu,
Emsal 3 | 2+1, 168,-m2 kapali alanli daire 168 2.720.000 16.190 1.336.675 7.956
satiliktir.

TRUMP TOWERS

Sisli, Trump Towers'da konumluy,
Emsal4 | 1+1, 118,-m2 kapali alanli daire 118 1.500.000 12.712 737.137 6.247
satiliktir.
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Emsal 5

Astoria'da 17.katta konumlu, 1+1,

111,-m2 kapali alanli daire satiliktir. 11 1.627.920 14.666 800.000 7.207

Emsal 6

Astoria'da 15.katta konumlu, 1+1,

111,-m? kapali alanl daire satiliktir. 111 1.322.685 11.916 650.000 5.856

Emsal 7

Astoria'da 19.katta konumlu, 2+1,

517 -m? kapal alani daire satler. 217 3.764.565 | 17.348 | 1.850.000 8.525

ASTORIA

Emsal 8

Astoria'da 21.katta konumlu, 4+1,

320,-m2 kapali alanli daire satiliktir. 320 6.715.170 20.985 3.300.000 10.313

Emsal 9

Astoria'da, 18. katta konumlu, 4+1,

320,-m2 kapal alanli daire satiliktr. 320 5.290.740 16.534 2.600.000 8.125

Selenium Twins'da, 2.katta

Emsal 10 | konumlu,1+1, 95,-m2 kapal alanh 95 1.017.450 10.710 500.000 5.263

daire satiliktir.

Selenium Twins'da, 20.katta

Emsal 11 | konumlu,1+1, 95,-m2 kapal alanh 95 1.526.175 16.065 750.000 7.895

daire satiliktir.

SELENIUM TWINS

Selenium Twins'da, 4.katta

Emsal 12 | konumlu,1+1, 95,-m2 kapal alanh 95 1.170.068 12.317 575.000 6.053

daire satiliktir.

Selenium Twins'da, bogaz manzarall,

Emsal 13 | Ust katlarda konumlu, 3+1, 330,-m? 330 7.122.150 21.582 3.500.000 10.606

kapali alanh daire satiliktir.

Selenium Panorama'da,5. katta

Emsal 14 | konumlu, 1+1, 90,-m2 kapali alanli 90 915.705 10.175 450.000 5.000

daire satiliktir.

Selenium Panorama'da,ara katta

Emsal 15 | konumlu, 2+1, 160,-m2 kapal alanh 160 1.322.685 8.267 650.000 4.063

daire satiliktir.

Selenium Panorama'da, 18. katta

Emsal 16 | konumlu, bogaz manzarali, 2+1, 160 2.034.900 12.718 1.000.000 6.250

160,-m?2 kapali alanl daire satiliktir.

SELENIUM PANAROMA

Emsal 17

Selenium Panorama'da, 22.katta
konumlu, sehir ve bogaz manzarali,
5+1, 480,-m2 kapall alanli penthause
daire satiliktir.

480 8.139.600 16.958 4.000.000 8.333

Bolgede yapilan tespitler ve yukaridaki emsaller 1siginda;

v

v
v

Dederleme konusu 384 numarali parselin konumlanmis oldugu Sisli bdlgesinde yer alan
Rezidanslarin kapali alan, konumlandi§i kat, manzara ve yapisal 6zellikleri dogrultusunda
o Trump Towers'da yer alan dairelerin m? emsal bedellerinin 5.678,-ABD$ ile 8.565,-
ABDS$ araliginda,
o Astoria'da yer alan dairelerin m? emsal bedellerinin 5.856,-ABD$ ile 10.313,-ABD$
araliginda,
o Selenium Twins'de yer alan dairelerin m? emsal bedellerinin 5.263,-ABD$ ile
10.606,-ABD$ aralijinda,
o Selenium Panaroma’da yer alan dairelerin m? emsal satis bedellerinin 4.063,-ABD$
ile 8.333,-ABD$ araliginda,
oldugu,
Emsallerde de gorildiigl lizere rezidanslarin Ust katlarinda yer alan dairelerin daha yiiksek
bedellerden satisa sunuldugu,
Trump Towers'In yeni yapi olmasi, Mecidiyekdy Metroblis ve Metro istasyonlarina yakin
konumu, ulasim kolayligi nedenleri ile yiiksek bedelden satisa sunuldugu,
Astoria’'nin Gayrettepe Metro istasyonuna yakin konumu, kolay ulasilabilirligi nedenleri ile
ylksek bedelden satisa sunuldugu,
Konu gayrimenkuliin konumlandi§i Sisli/Mecidiyekdy Biiyiikdere Caddesi’nin yodun arac
trafigine sahip olmasi nedeni ile gelistirilecek projeye ulagimin sikintili olacagt,
Bolgede konumlu emsallerde de bahsi gegen Rezidanslarin genel olarak ofis amagh kullanildig,
Yukarida yer alan emsallerin satis bedellerinin deklare satis bedeli oldugu ve pazarlik payini
icerdidi,

tespitleri yapilmigtir.

Miisteri Sirket'ten alinan satis bilgileri dogrultusunda, proje icerisinde yer alan konutlarin
bulunduklan kat, sahip olduklar sehir ve deniz manzarasi, kapah alanlar vb. g6z oniinde
bulundurularak m? satis bedellerinin 4.500,-ABD$ ile 8.000,-ABD$ araliginda degistigi
ogrenilmistir.
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Yapilan bu tespitler ve bilgilendirilmeler dogrultusunda, dederleme konu 384 numarall parsel lizerinde
gelistirilecek olan Rezidans da yer alacak olan dairelerin

o Konumu,

o Dairelerin konumlanacaklar kat (Ust katlarin manzara avantajr)

o Kapal alanlari,

o Yapisal ozellikleri,

o Projenin 2015 yil ortasinda tamamlanarak kullanilabilecek duruma gelecek olmasi,
gibi unsurlar goz 6niinde bulunduruldugunda, dederleme galismalarina esas alinacak Rezidans (Konut)
m? emsal bedelinin ortalama 5.000,-ABD$ olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmigtir.

Projede yer alan dairelerin satislarina baslanmis olup, 2017 vyilinda satislarin tamamlanacadi
varsayllmistir. Projede yer alan dairelerin m? emsal bedelleri her yil %3 oraninda arttiriimistir.

2015 | 2016
(*)Konut Satilabilir Alan, m? 59.499
m? Emsal Bedeli, ABD$ 5.000 5.150 5.305 5.464
Konut Satis Geliri, ABD$ 297.495.150 | 306.420.005| 315.612.605| 325.080.983
Satig Orani, % 20% 40% 30% 10%
Yillik Satis Geliri, ABD$ 59.499.030 | 122.568.002 | 94.683.781| 32.508.098

(*) Konut Satilabilir Alani, Miisteri Sirketten temin edilmistir.

Ofis Satis Gelirleri; 384 numaral parselin yakin gevresinde yapilan piyasa arastirmalar sonucu
elde edilen satilik ofis emsalleri asadidaki tabloda sunulmustur.

SATILIK OFIS EMSALLER]

Kapah  EMSALDEGERI |
Alan, m2 TL . TL/m?2 ABD$ ABD$/m’

Maya Akar Plazada, 13.katta
Emsal 1 | konumlu, 273,-m2 kapali alanli 273 6.104.700 22.361,54 3.000.000 10.989
tam ofisi satiliktir.

Maya Akar Plazada, 1.090,-m?2
kapali alanh ofis kati satiliktir.

Emsal 2 1.090 20.349.000 18.668,81 10.000.000 9.174

Zincirlikuyu-
Gayrettepe

Astoria'da, 650,-m2 kapal alanl,
tam ofis kati satiliktir.

Metrocity'de, A Blok'da, 720,-m?2
kapali alanh ofis kati satiliktir.
Metrocity'de, A Blok'da, 720,-m?2
kapali alanh ofis kati satiliktir.
Yapi Kredi Plaza'da 10.katta
Emsal 6 | konumlu, 500,-m2 alanh tam kat 500 8.370.000 16.740,00 4.113.224 8.226
ofis satiliktir.

Biiylikdere Caddesi'ne cepheli,
Emlak Bankasi Bloklarinda, (~25
yillik binada) 125,-m2 kapali alanl
ofis satiliktir.

Emsal 3 650 10.000.000 15.384,62 4.914.246 7.560

Emsal 4 720 11.191.950 15.544,38 5.500.000 7.639

Emsal 5 720 8.607.627 11.955,04 7.500.000 10.417

Levent

Emsal 7 125 1.973.853 15.790,82 970.000 7.760

Bolgede yapilan incelemeler ve yukaridaki emsaller 1siginda;
e Astoria’da konumlu ofislerin yliksek bedellerden satisa sunuldugu, dairelerin ise genellikle ofis
amagh kullanildigi ve bu nedenle yiiksek bedellerden satisa sunuldudu,
e Biiyiikdere Caddesi'nin uzadigi bblgelerde ofis m? satis bedelleri farklilik géstermekte olup,
o Zincirlikuyu — Gayrettepe bdlgesinde A sinifi ofis m? emsal bedeli 7.560,-ABD$ ile
10.989,-ABD $
o Levent Bélgesinde A sinifi ofis m? emsal bedeli 7.639,-ABDS$ ile 10.417,-ABD $
e Bliylkdere Caddesi (izerinde konumlu B sinifi Plazalar ve daha niteliksiz binalarda konumlu ofis
m? emsal bedellerinin 4.000,-ABDS$ ile 6.000,-ABD$ araliginda oldugu,
e Ayni sekilde MIiA Bélgesinde yer alan ofislerin kira bedellerinin de 30,-ABD$/Ay ile 45,-
ABD$ /Ay aralidinda oldudu,
tespitleri yapilmistir.

Miisteri Sirket'ten alinan satis bilgileri dogrultusunda, proje icerisinde yer alan ofislerin
bulunduklan blok ve kat, sahip olduklar sehir ve deniz manzarasi, kapal alanlari vb. goz
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oniinde bulundurularak m? satis bedellerinin 4.500,-ABD$ ile 7.000,-ABD$ araliginda
degistigi ogrenilmistir.

Yapilan bu tespitler ve bilgilendirmeler dogrultusunda, dederleme konu 384 numarah parsel
Uzerinde gelistirilmekte olan ofislerin,

o Konumlanacaklari kat,

o Kapal alanlan,

o Yapisal ozellikleri,

o Projenin 2015 yil ortasinda tamamlanarak kullanilabilecek duruma gelecek olmasi,
gibi unsurlar géz éniinde bulunduruldugunda, degerleme calismalarina esas ofis m?> emsal satis
bedelinin ortalama 6.000,-ABD$ olarak alinmasinin uygun olacadi kanaatine varilmistir.

Projede yer alan ofislerin satiglarina baslandigi ve 2017 yilinda satiglarin tamamlanacadi varsayilmistir.
Projede yer alan ofislerin m? emsal bedellerinin her yil %3 oraninda artacagi 6ngériilmistiir.

2014 2015 2016 2017
™) Ofis Satilabilir Alan, m? 59.771
m? Satis Bedeli, ABD$ 6.000 6.180 6.365 6.556
Ofis Satis Geliri, ABD$ (%100 halinde) 358.625.460 | 369.384.224 | 380.465.751| 391.879.723
Satis Orani, % 10% 20% 50% 20%
Yillik Satis Geliri, ABD$ 35.862.546 | 73.876.845 | 190.232.875| 78.375.945

(*) Ofis Satilabilir Alani, Miisteri Sirketten temin edilmistir.

Diikkan/Magaza Satis Gelirleri; 384 numarah parselin yakin cevresinde yapilan piyasa
arastirmalari sonucu elde edilen satilik diikkan/madaza emsalleri asagidaki tabloda sunulmustur.

SATILIK DUKKAN/MAGAZA EMSALLERI
EMSAL DEGERI

Aciklama ~ TL/m2  ABD$  ABD$/m’

Mecidiyekdy, Merkez, Selahattin Pinar
Caddesi Uzerinde, 30 yillik binanin
zemin katinda konumlu, 140,-m?
kapali alanh diikkan satiliktir.

Emsal 1 140 1.678.793 11.991,38 825.000 5.892,9

Halaskargazi Caddesi'ne cepheli, diiz
Emsal 2 | giris, 180,-m?2 kapali alanh diikkan 180 7.122.150 39.567,50 3.500.000 19.444 4
satiliktir.

Fulya'da, Polat Residance'ye yakin

konumlu, 80,-m> kapal alanl,, diz 80 1.627.920 | 20.349,00 800.000 10.000,0
giris, agik otoparki olan diikkan

satiliktir.

Emsal 3

Fulya'da, Istanbul Cerrahi Hastanesi
Emsal 4 | karsisinda konumlu, 80,-m2 kapali 80 1.933.155 24.164,44 950.000 11.875,0
alanl diikkan satiliktir.

Bolgede yapilan tespitler ve yukaridaki emsaller isiginda;

e Bolgede yer alan AVM'ler icerisinde satilik madaza/diikkan bulunamadigi,

e 384 Numaral parselin yakin cevresinde yer alan magaza/diikkanlarin m? emsal bedellerinin
konumlandiklari cadde ve kapali alanlarina goére 5.892,-ABD$ ile 19.444,-ABD$ aralijinda
oldugu,

e AVM'lerde madaza/diikkan satis bedellerinin daha yiiksek olacadi

tespitleri yapilmistir.

Yapilan bu tespitler dogrultusunda, degerleme konu 384 numarali parsel zerinde gelistirilecek olan
madaza/diikkanlarin,
o Konumlanacaklar kat
Kapal alanlari,
Yapisal dzellikleri,
Projenin 2015 yil ortasinda tamamlanarak faaliyete gegecedi,
Projenin AVM konsepti ile gelistiriimedigi,
Projede konumlandirilacak diikkan/madazalarin bodrum katlarda dahi konumlansa giines
isigindan faydalanacak sekilde tasarlandidi,

O O O O O
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gibi unsurlar géz 6niinde bulunduruldugunda, dilkkan/magaza m> emsal satis bedelinin ortalama
7.000,-ABD$ olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

Projede yer alan diikkan/madazalarin satislarina baslandigi ve 2017 yilinda satislarin tamamlanacadi
varsayllmistir. Projede yer alan diikkan/magazalarin m? emsal bedelleri her yil %3 oraninda
arttiriimistir.

2014 2015 2016 2017
(*)Magaza/Diikkan Satilabilir Alan, m? 10.272
m? Satis Bedeli, ABD$ 7.000 7.210 7.426 7.649
Madaza/Diikkan Satis Geliri, ABD$ 71.903.930| 74.061.048| 76.282.879| 78.571.366
Satis Gerceklesme Orani, % 10% 20% 50% 20%
Yillik Satis Geliri, ABD$ 7.190.393 | 14.812.210 | 38.141.440 | 15.714.273

(*)Magaza/Diikkan Satilabilir Alani, Miisteri Sirketten temin edilmistir.

4) FINANSAL VARSAYIMLAR:

a. Iskonto Orani; Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
ginimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gercekci tahmini ¢cok énemlidir. Bu
calismada kullanilacak i1skonto orani 211,00 olarak alinmstir.

Iskonto Orani 11,00%
Risksiz Getiri Orani(*) 6,00%
Piyasa Risk Primi 2,50%
Sektor Risk Primi 1,25%
Proje Riski 1,25%

(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli (2041 vadeli) ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmistir.

b. Biiyiime Orani; Gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin donemsel
(yilik) ve nominal olarak biiylime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan para birimi ile
ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir. Bu galismada, bliyiime orani olarak %3 esas

alinmistir.

c. Yil ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil igerisinde normal dadilacadi
varsayimiyla, net proje gelirleri yil ortasi diizeltme faktdriiyle dizeltilmistir. Iskonto orani
bilesik olarak disinildiginden, yil ortasi diizeltme faktoriinin belirlenmesinde yillik i1skonto

faktoriinin karekokd kullaniimigtir.

INA Analizi

Yukaridaki tablolarda yer alan varsayimlar dogrultusunda gerceklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA

Analizi hesaplamalari asadida sunulmustur.

2014 2015 2016 2017
2 Proje Gelistirme Maliyeti, ABD $ -59.500.346 -26.265.153
Insaat Maliyeti, ABD $ -59.500.346 -26.265.153
2 Proje Satis Gelirleri, ABD $ 102.551.969 211.257.056 323.058.096 126.598.316
AVM Satis Geliri, ABD $ 7.190.393 14.812.210 38.141.440 15.714.273
Konut Satis Geliri, ABD $ 59.499.030 122.568.002 94.683.781 32.508.098
Ofis Satis Geliri, ABD $ 35.862.546 73.876.845 190.232.875 78.375.945
Proje Net Nakit Akimi, ABD $ 43.051.623 184.991.903 323.058.096 126.598.316
Iskonto Orani 0,11 0,11 0,11 0,11
Iskonto Faktorii 1,11 1,23 1,37 1,52
1 / Iskonto Faktori 0,90 0,81 0,73 0,66
Nakit Akimlarinin NBD, ABD $ 38.785.246 150.143.579 236.217.296 83.394.232

Nakit Akimlarinin Toplam NBD, ABD $
Y1l Ortasi Diizeltme Faktorii

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, ABD $

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, TL 1.090.259.755
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Yukarida yer alan varsayimlar dogrultusunda gerceklestirilen Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi
sonucunda, 1199 ada, 384 numarali parselin Rezidans + Ofis + AVM kullanim amagh olarak
gelistiriimesi halinde yaratilacak nakit akimlarinin net bugiinkii dederi (parsel dederi+ %35,80
tamamlanma oranina gére yapi maliyeti+ gelistirici kar) 1.090.259.755,-TL (dederleme tarihi
itibariyle 535.780.508,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

6.6. Gayrimenkule Bagl Hak Degerlemesi

Rapor’un dederleme konusunu olusturan unsurlardan, TOKI miilkiyetinde olan gayrimenkule iliskin
deger Rapor'un 6.4 Boliimiinde verilmis olup, bu boliimde gayrimenkule bagh hak degeri
indirgenmis Nakit Akimi Analizi Yontemi kullanilmak suretiyle; “TOKI ve is Ortakligi arasinda
yapllan “Arsa Satisi Karsihigi Gelir Paylasimi Sozlesmesi (proje)”, bu sbdzlesmeye badl
“Torunlar GYO — Torun Yapi - Kapicioglu Proje Ortakligi So6zlesmesi”nden kaynaklanan
Torunlar GYO'nun hak ve yikidmlilUklerinin dederi Miisteri Sirket'in 28.03.2013 tarihli KAP
aciklamasi dogrultusunda hesaplanmistir.

Analiz, TOKI Miilkiyetinde yer alan varligin “gayrimenkule bagh hak/proje” oldugu hususu dikkate
alinarak;

A. “Gayrimenkul Degerlemesi amaciyla gerceklestirilen INA analizine, diger tiim varsayim
ve Ongoriler ayni kalmak suretiyle, tarafimiza sunulan “Arsa Satisi Karsihgi Gelir
Paylasimi Sozlesmesi” uyarinca TOKI'ye odenecek “Satis Karsihgi Gelir
Paylan” da distiimek suretiyle “Proje Degeri” tutari belirlenmis,

B. Proje dederi belirlenirken “Arsa Satisi Karsihgi Gelir Paylasimi Sozlesmesi”
yaninda Miisteri Sirket'in 28.03.2013 tarihinde KAP’da yaptigi "A/ Sami Yen
Stadyumunun bulundugu arsa ile ilgili olarak "Torunlar GYO, Torun Yapi, Kapiciogiu
Proje Ortakiigh” ile T.C. Basbakanlk Toplu Konut Idaresi Baskanlgi (TOKL) arasindan
imzalanan arsa Kkarsiligi gelir paylasim isine iliskin sézlesme ile, sozlesmenin
imzalandigi tarihten baslamak kaydi ile ilki 30 giin sonra, son taksiti de 1425 giin
sonra ddenmesi gereken TOKI gelir paylar, TOKI Ile Proje Ortakhdi arasinda bu
paylarin erken ddenmesi hususunda varilan mutabakata cercevesinde 345.250.000
Tlrk Lirasi odenmistir. Ayrica, plan dedisikligine bagh olarak emsal oraninda artis
olmasi ve Proje Ortakliginin da bu emsal artisini dikkate alarak insaat toplam alanin
arttirici proje tadilatin talep etmesi halinde, TOKI artan kismin %45.1 oranina isabet
eden alani (nm?) alma hakkina sahip olacaktir.” Agiklamasi da dikkate alinmis,

C. Ardindan, Misteri Sirket Torunlar GYO ile Torunlar — Kapicioglu Proje Ortakligi
arasinda imzalanan “Torunlar GYO — Torun Yapi - Kapicioglu Proje Ortaklig
Sozlesmesi” uyarinca proje paylasim orani dikkate alinmak suretiyle, Torunlar GYO
A.S. icin proje degeri hesaplanmistir.

Miisteri Sirket tarafindan yapilan 28.03.2013 tarihli KAP aciklamasinda da belirtildigi
iizere, Is ortakhgi ve TOKI arasindaki Arsa Satisi Karsihgi Gelir Paylasimi Isi
Sozlesmesi'nden kaynaklanan hasilat paylarinin 6denmis oldugu dikkate alinmak ve
degerleme tarihi itibari ile plan degisikligi ve imar artisi olmadigi g6z Oniinde
bulundurulmak suretiyle projenin net nakit akimlari tespit edilmis ve bu degerler iskonto
edilerek Is Ortakhig: hissesine diisen Proje degeri tespit edilmistir.

is Oortakhd: Hissesine diisen Proje degerinden, Miisteri Sirket Torunlar GYO A.S.’nin, Torunlar —
Kapicioglu Proje Ortakligi ile imzalamis oldudu, “Torunlar GYO — Torun Yapi - Kapicioglu Proje
Ortakhgi Sozlesmesi”nde belirtilen “ Torunlar GYO'nun Proje Ortakligi ile yaptigi sézlesmeye gére
sermaye ortakligi yiizdesi olan %65” esas alinarak yapilan hesaplama ile TORUNLAR GYO A.S.'ye
ait gayrimenkule bagh hakkin degeri tespit edilmistir.
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2014 2015 2016 2017
2 Proje Gelistirme Maliyeti, ABD $ -106.899.320 -26.265.153
Gerekli Ingaat Maliyeti, ABD $ -59.500.346 -26.265.153
(*)Gergeklestirilen Insaat Maliyeti, ABD$ -47.398.974
3 Proje Satis Gelirleri, ABD $ 102.551.969 211.257.056 323.058.096 126.598.316
AVM Satis Geliri, ABD $ 7.190.393 14.812.210 38.141.440 15.714.273
Konut Satis Geliri, ABD $ 59.499.030 122.568.002 94.683.781 32.508.098
Ofis Satis Geliri, ABD $ 35.862.546 73.876.845 190.232.875 78.375.945
Proje Net Nakit Akimi, ABD $ -4.347.351 184.991.903 323.058.096 126.598.316
Iskonto Orani 0,1100 0,1100 0,1100 0,1100
Iskonto Faktori 1,1100 1,232 1,368 1,518
1 / Iskonto Faktorii 0,90 0,81 0,73 0,66
Nakit Akimlarinin NBD, ABD $ -3.916.532 150.143.579 236.217.296 83.394.232
*“@ddenen idare Payi Gideri, ABD$ -216.349.698

Nakit Akimlarinin Toplam NBD, ABD $ (IS ORTAKLIGI PROJE DEGERI)

Yil Ortasi Diizeltme Faktorii

Diizeltilmis Nakit Akimlarinin Toplam NBD

Diizeltilmis Nakit Akimlarinin Toplam NBD, TL (iS ORTAKLIGI PROJE DEGERI

249.488.877

534.879.248

TORUNLAR GYO A.S. GAYRIMENKULE BAGLI HAK DEGERI, ABD$
TORUNLAR GYO A.S. GAYRIMENKULE BAGLI HAK DEGERI, TL

(*) Proje icin gegmis dénemde yapilmis olan gelistirme maliyetleridir.
(***) Sozlesmede belirtilen oranlarda, 6denmis olan Idare Payi Gideridir.

170.854.347
347.671.511

Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi sonucunda, Raporun 6.5.2'nci béliimiinde agciklanan
varsayimlar dogrultusunda, dederleme konusu gayrimenkuliin Rezidans + Ofis + AVM kullanim
amacl olarak gelistirilmesi halinde,

< Is Ortakhgi'min elde edecegi gelir pay1 hesaplanarak bu payin net bugiinkii degeri
534.879.248,-TL (degerleme tarihi itibariyle 262.852.842,-ABD$)

% Misteri Sirket Torunlar GYO ile Torunlar — Kapicioglu Proje Ortakligi arasinda imzalanan
“Torunlar GYO — Torun Yap: - Kapicioglu Proje Ortakhigi S6zlesmesi”nde belirtilen
TORUNLAR GYO A.S. payi (%65) (gayrimenkule bagh hak degeri) 347.671.511,-TL
(degerleme tarihi itibariyle 170.854.347,-ABDS$)

olarak hesaplanmistir.

6.7. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Aciklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin
Secilme Nedenleri

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu 1199 ada, 384 numaral parselin Mer'i imar plani g6z 6niinde bulundurularak
Rezidans + Ofis + AVM kullanim fonksiyonlu proje ingasina baslaniimis olup, bu projenin “En Etkin
Ve Verimli Kullanim”1 temsil edecedi kanaatine variimistir.

6.7.2. Miusterek veya Bolinmis Kisimlarin Degerleme Analizi
Dederleme konusu gayrimenkuliin misterek veya bolinmiis kisimlari dikkate alinmamistir.
6.7.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Rapor’un 5.2.2'inci baghdi altinda Yasal Siirec Analizi'nde detaylar verildigi (izere, degerleme konusu
gayrimenkul {izerinde yer alan takyidatlar asagida sunulmustur.

Irtifak Hanesi: A: Bu parsel lehine ve ayni ada 230 parsel aleyhine haritasinda sari boya ile
gosterilen kisimda 5 m yiikseklikten sonra 105 x 2,80=294,00 +7 x 2,80 = 9,80 = 303,80 m? irtifak
hakki vardir. (Baslama Tarihi:30.09.1965, Bitis Tarihi:30.09.1965, Siire: )

Rehinler Hanesi: Tirkiye Garanti Bankasi A.S. lehine, 508.000.000,00TL bedelle, %6 akdi faizli,
1.dereceden, FBK miiddetli, 18.09.2013 tarih ve 17694 yevmiye ile ipotek.
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7. ANALizZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiLMESi

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi Ve Bu
Amagla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Aciklanmasi

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esasl
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amach
kullanilabilecekleri hususlan dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Degerleme calismalari, Pazar Degerinin tespiti amaciyla gercgeklestiriimis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde agiklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari
(yontemleri) kullanilmistir. UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayilan ve asagida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapora konu olan gayrimenkullerin
Ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalar
gergeklestirilmistir.

Raporun degerleme konusunu olusturan unsurlar;

1- TOKI miilkiyetinde olan ve Rapor'da tanimi verilen gayrimenkul,

2- Sbz konusu gayrimenkul {izerinde Is Ortakligi ve TOKI (Idare) arasinda yapilan “Arsa Satisi
Karsihdgi Gelir Paylasimi S6zlesmesi (proje)”, 28.03.2013 tarihli KAP aciklamasi ve
sozlesmeye badli “Torunlar GYO — Torun Yapi - Kapicioglu Proje Ortakhg:
Sozlesmesi”nden kaynaklanan Torunlar GYO'nun hak ve yukumlaltkleridir.

Bu hususlar ve TOKI Miilkiyetinde yer alan varligin “gayrimenkule bagh hak/proje” oldugu hususu
dikkate alinarak, éncelikle degerleme konusu gayrimenkuliin tamamlanma yiizdesi de dikkate
mevcut durumunu temsil eden rayic degeri belirlenmis, ardindan bu deder ile birlikte,
gelistirme maliyetleri, gelistirme stireci ve konu islemlere iliskin olarak akdedilmis s6zlesmeler dikkate
alinarak, projenin net gelir akimlarinin bugiinkii degerinin belirlenmesi amaciyla “Indirgenmis
Nakit Akimlari Analizi” gergeklestirilmis ve “proje/gayrimenkule bagh hak” degeri belirlenmistir.

Sirket'in 28.03.2013 tarihli KAP aciklamasinda da belirtildigi lizere Arsa Satisi Karsilhig
Gelir Paylasimi Isi Sozlesmesi'nden kaynaklanan hasilat paylarinin édenmis oldugu
dikkate alinmak ve degerleme tarihi itibari ile plan degisikligi ve imar artisi olmadigi goz
oniinde bulundurulmak suretiyle projenin net nakit akimlar tespit edilmis ve bu degerler
iskonto edilerek Is Ortakligi hissesine diisen Proje degeri tespit edilmistir.

Is Ortakhdi Hissesine diisen Proje degerinden, Miisteri Sirket Torunlar GYO A.S.’nin Torunlar —
Kapicioglu Proje Ortakligi ile imzalamis oldudu, “Torunlar GYO — Torun Yapi - Kapicioglu Proje
Ortakhg Sozlesmesi”nde belirtilen “ Torunlar GYO'nun Proje Ortakiigi ile yaptigi sézlesmeye gore
sermaye ortakiigi yiizdesi olan %65” esas alinarak yapilan hesaplama ile_.TORUNLAR GYO A.S.'ye
ait gayrimenkule bagh hakkin degeri tespit edilmistir.

Bu calismada,
> Ayrnistirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Emsal Karsilastirma
(Piyasa) Yaklasimi ile elde edilen parsel degerine, Maliyet Yaklasimi ile degerleme konusu
parsel lzerinde gelistirilmekte olan yapilarin yapilasma ozellikleri dikkate alinarak hesaplanan
ingsaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin mevcut tamamlanma oranina
gore maliyet degerlerine ve tamamlanmasi halindeki toplam yapi maliyet degerine,
ulasiimistir.
> Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde,
dederleme konusu parsellerin mer‘i imar plani ve hasilat paylasim soézlesmesi dogrultusunda
384 numarah parsel (zerinde gelistiriimesine baslanilan Rezidans + Ofis + AVM kullanim
amaglh projenin;
a) Gelirlerin tespiti icin Emsal Karsilastirma Yaklasimi cergevesinde satilik ofis,
diikkan/magaza ve konut emsalleri arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,
b) Projenin yatinm maliyeti hesaplamalan icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde Cevre ve
Sehircilik Bakanhdi birim fiyatlari esas alinmis,
bu veriler kullanilarak gayrimenkuliin gelistirici karini da iceren mevcut durum degerine ve
gayrimenkule bagli hak dederini temsil eden is ortakhiginin degerine ulasiimaya calisiimistir.
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Gayrimenkuller ve Gayrimenkule bagh hakkin farkli yontemler kullanilarak tespit edilen
degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

1. Degerleme konusu hakkin bagl oldugu 1199 ada, 384 parsel ve lizerindeki %35,80

tamamlanma oranina sahip yapinin toplam degeri;

GAYRIMENKULUN MEVCUT DURUM DEGERI OZET TA
Kullanilan Yontem TL ABD $
Ayristirma Yontemi (parsel + mevcut yapi maliyeti) 643.679.922 316.320.174

Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA (parsel + 1.090.259.755 535.780.508
mevcut yapl maliyeti+ gelistirici kari)

Yapilan calismalar sonucunda;

e Farkh dederleme yontemleri kullanilarak hesaplanan dederlerin birbirleri ile tutarli oldugu,
ancak ortlismedidi,

e Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi sonucu hesaplanan degerin gelistirici karini da iceriyor
olmasi nedenli ile Ayristirma Yontemi dogrultusunda bulunan dederden yiiksek oldugu,

e Gayrimenkul Uzerinde insasina baslanan projenin heniiz tamamlanmamis olmasi sebebiyle
gelir esash yaklasim ile belirlenen dederin, daha yiiksek hata pay: icerebilecedi dikkate
alinarak, Ayristirma Yontemi sonucu bulunan dederin gayrimenkuliin arsa + mevcut
(natamam) yapi adil (rayic) piyasa degeri olarak alinmasinin uygun olacagi,

e Aynstirma Yontemi sonucu, hasilat paylasim soézlesmesine konu 1199 ada, 384
numaral parsel ve iizerinde yer alan %35,80 tamamlanma oranina sahip ve
yapinin toplam adil piyasa degerinin 643.679.922,-TL olarak,

kabul edilmesinin uygun olacadi kanaatine varilmistir.

2. Gayrimenkule bagh hakkin Torunlar GYO A.S. icin degeri,

Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi cercevesinde; degerleme konusu parsel (izerinde 1/1000
dlcekli Uygulama Imar Plan’na uygun olarak Rezidans + Ofis + AVM kullanm amacl proje
gelistirilmesi 6ngérulmis olup,
< Emsal Karsilagstirma Yaklasimi gergevesinde dederleme konusu parsel (izerindeki projenin
yakin gevresinde yer alan satilik konut, diikkan ve ofis emsalleri arastirilarak projenin olasi
gelirleri,
< Maliyet Yaklasimi cercevesinde Bayindirlik ve iskdn Bakanligi birim fiyatlar esas alinarak
projenin gelistirme maliyeti,
Hesaplanarak Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi gerceklestirilmistir.

Sirket'in 28.03.2013 tarihli KAP aciklamasinda da belirtildigi iizere Arsa Satisi Karsiligi
Gelir Paylasimi Isi Sozlesmesi'nden kaynaklanan hasilat paylarinin édenmis oldugu
dikkate alinmak ve degerleme tarihi itibari ile plan degisikligi ve imar artisi olmadig: goz
oniinde bulundurulmak suretiyle projenin net nakit akimlarn tespit edilmis ve bu degerler
iskonto edilerek Is Ortakligi hissesine diisen Proje degeri tespit edilmistir.

Ardindan,_is Ortakhid: Hissesine diisen Proje degerinden, Miisteri Sirket Torunlar GYO A.S.’nin
Torunlar — Kapicioglu Proje Ortaklidi ile imzalamis oldugu, “Torunlar GYO — Torun Yapi -
Kapicioglu Proje Ortakligi Sozlesmesi”nde belirtilen ™ Toruniar GYO'nun Proje Ortakiigi ile yaptig
sézlesmeden elde edecedi gelir payr olan %65 orani esas alinmak suretiyle”, TORUNLAR GYO
A.S’ye ait gayrimenkule bagl hakkin degeri tespit edilmistir.

OZET TABLO

Kullanilan Yéntem TL ABD $
Gelirlerin Kapitalizasyonu ( iS ORTAKLIGI PROJE DEGERI) 534.879.248 262.852.842
Gelirlerin Kapitalizasyonu (TORUNLAR GYO A.S PAYI) 347.671.511 170.854.347

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi dogrultusunda Torunlar GYO ile Torunlar —
Kapicioglu Proje Ortakhidi arasinda imzalanan “Torunlar GYO — Torun Yapi - Kapicioglu Proje
Ortakhigi Sozlesmesi“nde belirtlen TORUNLAR GYO A.S. payl (%65) dogrultusunda
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gayrimenkule bagh hak (Proje) dederinin 347.671.511,-TL (degerleme tarihi itibariyle
170.854.347,-ABDS$) olarak kabul edilmesinin uygun olacadi kanaatine varilmistir.

7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri,

Bu dederleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus
bulunmamaktadir.

7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
Gereken Izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig:
Hakkinda Goriisler

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bélimiinde detaylari
verildigi Uzere; dederleme konusu 1199 ada, 384 parsel (izerinde insasina baslanan projenin Yapi
Ruhsati ve Mimari Projesi mevcuttur.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarn
Portfoyiine Alinmalarinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir
Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis,

Raporu’nun 5.2.'nci bolimiinde yer alan Yasal Sireg Analizi ve 6.6.3'Uncii Gayrimenkul ve Buna Bagl
Haklara Iliskin Hukuki Analiz bélimiinde de detaylari verildidi lizere;

Dederleme konusu gayrimenkule bagh “Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi Sézlesmesi”nin
tapuya serh edilmemis oldugu goriimiis olup, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan
“Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi”nin (Degisik: Seri: III, No: 48.1
sayili Teblig ile)

o “Tapuya Serhi Zorunlu Soézlesmeler” baslikli 26. Maddesinde “Ortaklik lehine
sozlesmeden dogan alm, Jnalm ve geri alm haklarinin, gayrimenkul satis vaadi
Sézlesmeleri, kat karsiligi insaat sézlesmeleri ve hasilat paylasimi sozlesmeleri gibi ortakilik
lehine haklar saglayan soézlesmelerin, rehinli alacaklarin serbest dereceye ilerleme
haklarinin ve ortakligin kiraci konumunda oldugu kira sézlesmelerinin tapu siciline serhi
zorunludur. Soz konusu yikimldligin yerine getirilmesinden ortaklik yonetim kurulu
veya yonetim kurulunca yetkilendirilmis olmasi halinde ilgili murahhas dye sorumiudur. Bu
maddede sayilan s6zlesmelerin karsi tarafinin Basbakanlik Toplu Konut Idaresi
Baskanligi ve istirakleri olmasi halinde bu sézlesmelerin tapu siciline serhi
zorunlu dedildir.”

Hikmi{ g6z oniinde bulundurularak Misteri Sirket Torunlar GYO'nun da ortak oldugu is

ortakiginca imzalanmis “Arsa Satisi Karsiigi Gelir Paylasimi Sozlesmesi”’nin

Basbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanligi ile yapilmis olmasi nedeni ile tapuya

serh edilme zorunlulugunun bulunmadigi,

o “Ipotek, rehin ve simirl ayni hak tesisi” baslikli 30. Maddesinin 1. Fikrasinda
(Dedisik: Seri: III, No: 48.1 sayilh Teblig ile) “Gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda
yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirrmlar icin kredi
temini amaciyla portféydeki varliklar iizerinde rehin ve diger sinirli ayni
haklar tesis edilebilir. PortfGydeki varliklarin (zerinde bu amaclar disinda hicbir
suretle lglnct kisfler lehine jpotek, rehin ve diger sinirll ayni haklar tesis ettirilemez
ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakiiklarin esas
sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur.”

hikmi geredi, degerleme konusu parsel iizerinde bulunan toplam 508.000.000,-TL

tutarindaki ipotege konu kredilerin, Miisteri firma yetkililerinden edinilen

bilgi/belgeye gore (EK:7) degerleme konusu projenin finansmani amaciyla
kullanilmis oldugu anlasiimis oldugundan,
sbz konusu “Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi Sozlesmesi”ne konu gayrimenkullere
bagh hakkin, GYO portféyiinde yer alabilecegi”
kanaatine varilmistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S. (Miisteri)'nin talebi {izerine, Miilkiyeti
T.C. Basbakanlk Toplu Konut idaresi Baskanhgi (TOKI)'ye ait olan, tapuda; Istanbul ili, Sisli
Iicesi, Dikilitas Mahallesi, 58 pafta, 1199 ada, 384 parsel numarali, 33.615,15 m? y{izdlclimlii “Arsa”
vasifli gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa degerinin tespiti ile
gayrimenkule bagli “Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylasimi Sozlesmesi” ve bu stzlesmeye badli
“Torunlar GYO — Torun Yapi - Kapicioglu Proje Ortakhigi Sozlesmesi”nin (gayrimenkule
bagl hak) yasal durumunun irdelenmesi, Torunlar GYO'nun sozlesmeden kaynaklanan hak ve
yukdmlildklerinin belirlenmesi icin hazirlanmis olan 06.01.2014/SvP_13_TRGYO_12 tarih ve numarali
rapora “sonug¢ kisminda, degerleme tarihi itibariyle hakkin bagh oldugu gayrimenkul
projesinin tamamlanmis olmasi halindeki degerinin ve gayrimenkul projesi iizerindeki
takyidatlarin neden dikkate alinmadiginin aciklanmasi” hususlarinin da eklenmesi
amaciyla (konu Raporun yasal durum, deder tespiti, dolar kuru, iskonto orani vb. kriter ve

tespitlerinde herhangi bir degisiklige gidilmeksizin) hazirlanmis olup, yapilan galismalar sonucunda;

I. Rapor’un 7.4.'lincii boliimiinde detaylari belirtildigi iizere,
> Hakkin bagh oldugu gayrimenkul projesi iizerinde yer alan ipotegin,
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'ne uygun olarak,
gayrimenkul projesinin finansmani amaciyla konulmus olmasi nedeni ile
takyidatin gayrimenkule bagh hakkin (proje) GYO portfoyiinde yer

almasinda engel teskil etmedigi,

II. Degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore,
> Hakkin bagh oldugu 1199 ada, 384 numaral parsel ve iizerindeki %35,80
tamamlanma oranina sahip yapinin mevcut durumunu temsil eden toplam
adil (rayic) piyasa degerinin,
o KDV hari¢ 643.679.922,00TL,

o KDV dahil 759.542.307,96TL,
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> Haklkin bagh oldugu 1199 ada, 384 numarali parsel ve iizerindeki yapinin
%100 tamamlanmasi halindeki toplam adil (rayic) piyasa degerinin,
o KDV haric 816.647.427,00TL,

o KDV dahil 963.643.963,86TL,

III. Degerleme tarihi itibariyle, “Torunlar GYO — Torun Yapi - Kapicioglu Proje
Ortakhigi Sozlesmesi”’nde belitien TORUNLAR GYO A.S. payi1 (%®65)
dogrultusunda, gayrimenkule bagh hakkin (Proje) adil (rayic) piyasa degerinin;

o KDV haric 347.671.511,00TL,

o KDV dahil 410.252.382,98TL,

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla,

-~

atma KOC KESEN
G. Degerleme Uzmani _ .
S.P.K. Lisans No.: 402238 .P.K. Lisans No.: 40047

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’nin yazili talebi
lizerine Uig niisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup, kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu dedildir.
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